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l. Einleitung

Am 19. Juni 2020 hat das Parlament die «grosse» Akti-
enrechtsrevision, deren Anfinge bis ins Jahr 2001 zu-
riickreichen, verabschiedet.! Nachdem die erste Revisi-
onsvorlage insbesondere durch die «Minder-Initiative»2
aufgehalten wurde, konnte der Reformprozess damit
endlich abgeschlossen werden. Dafiir scheinen mehre-
re Griinde massgeblich: Erstens erfreut sich das Anlie-
gen der Stirkung der Aktiondrsrechte, insbesondere in
Governance- und Vergiitungsfragen und auch hinsicht-
lich Modernisierung der Generalversammlung, ins-
besondere seit der Finanzkrise einer sehr breiten Un-
terstiitzung seitens der Bevélkerung und erlaubte eine
rasche Implementierung von Massnahmen ausserhalb
des schwerfilligen Revisionsprozesses.> Zweitens wur-
de durch Entkoppelung von eher technischen Bereichen,
wie der Revision des Rechnungslegungsrechts*, sowie
von politisch umstrittenen Themen, wie der Forderung
nach mehr «Konzernverantwortung», die Méglichkeit
einer weiteren Verzogerung des Reformvorhabens wirk-
sam minimiert. Und drittens liegt ein weiterer Grund

I Obligationenrecht (Aktienrecht), Anderungen vom 19. Juni 2020
(Referendumsvorlage), BBl 2020, 5573 ff. Auf geinderte Bestim-
mungen wird mit nOR verwiesen.

2 Vgl. Botschaft zur Volksinitiative «gegen die Abzockerei» und zur
Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) vom 5. Dezember
2008 (BBI 2009, 299 £.).

*  Die Debatte um die Minder-Initiative hatte den Gesetzgebungs-
prozess zwar voriibergehend verlangsamt, die wuchtige Annahme
durch das Volk am 3. Mirz 2013 dann aber auch die Richtung vor-
gegeben, welche Forderungen der Initiative in die Aktienrechtsre-
form zu integrieren sind; vgl. Entwurf des Bundesbeschlusses tiber
die Volksinitiative «gegen die Abzockerei» (BBl 2009, 341 f.).

~*  Obschon die Abkoppelung erfolgte, weil befiirchter wurde, die

Revision des Rechnungslegungsrechts kénne die Revision des Ak-
tienrechts verzdgern (vgl. Botschaft vom 23. November 2016 zur
Anderung des Obligationenrechts [Aktienrecht], BB1 2017, 409 [zit.
«Botschaft 2016»]).
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wohl darin, dass die «grosse» Aktienrechtsrevision das
bestehende Aktienrecht nicht «totalsaniert», sondern le-
diglich «sanft renoviert». Sanfte Renovationen sind iibli-
cherweise mehrheitsfahiger, was ebenfalls zur zeitnahen
Behandlung beigetragen hat. Dennoch war ein beférder-
licher Abschluss der Aktienrechtsrevision alles andere
als sicher.3

Als solches Beispiel des Bestrebens nach «sanfter Reno-
vation» und Verzicht auf «Totalsanierung» ist zu werten,
dass das revidierte Aktienrecht darauf verzichtet, das
Aktienkapital als solches oder zumindest das Mindest-
kapitalé abzuschaffen, obschon dessen Sinnhaftigkeit
im Schrifttum schon seit lingerem kritisch hinterfragt
wird,” es aber neu Schweizer Aktiengesellschaften un-
ter gewissen Voraussetzungen erlaubt, das Aktienkapital
in der fiir die Geschiftstitigkeit wesentlichen auslindi-
schen Wihrung zu fithren.8 Damit schliesst der Gesetz-
geber auch eine Inkonsistenz zum revidierten Rech-
nungslegungsrecht, welches Gesellschaften bereits seit
dem Geschiftsjahr 2013 erlaubt, ihre Buchfithrung und
Rechnungslegung in der fiir die Geschaftstitigkeit we-
sentlichen Wihrung zu fithren.?

Wihrend mittlerweile eine Reihe von Schweizer Ge-
sellschaften!® ihre konsolidierten Jahresrechnungen in
Fremdwihrung publizieren, ist die UBS Group AG die
einzige SMI-Gesellschaft, die seit 2018 auch ihren statu-
tarischen Einzelabschluss in US-Dollar erstellt.!! Nicht-
kotierte Gesellschaften, insbesondere Schweizer Toch-
tergesellschaften von auslindischen Konzernen, fithren
dagegen durchaus auch ihre Einzelabschliisse in auslin-
discher Wahrung. Seit 2020 beschliesst die UBS Group
AG dariiber hinaus auch ihre Dividende in US-Dollar.

3 Vgl. dazu statt vieler: DANIEL DAENIKER, Was ist «wirtschafts-ver-
trigliches» Aktienrecht?, SZW 2019, 438 ff.

&  Obwohl das Mindestkapital nach angelsichsischem Vorbild prak-
tisch weltweit zumindest fiir die GmbH abgeschafft wurde, so auch
etwa in Deutschland und Frankreich fiir die sog. «Mini-GmbHs».
Vgl. hierzu Urs Kici, Kapitalerhaltung als Ausschiittungsschran-
ke: Grundlagen, Regelung und Zukunft im Aktienrecht, Diss. Frei-
burg 2012 (= SSHW 309), § 1 N 43, m.w.H.

7 Etwa RasHID BAHAR, Le capital social: 3 quand la révolution?
Questions choisis autour des révisions des régles sur le capital,
ZSR 128 (2009) I, 253 ff., 281 {.; KA1 (FN 6), § 12 N 54 ff., 82 f.;
Katja FucHs MTwEBaNa, Die Zukunft des Kapitalschutzsystems
im schweizerischen Aktienrecht, Diss. Bern 2009, 298 f.; Sehr kri-
tisch auch, wenn gleich schliesslich fiir Beibehaltung des Aktienka-
pitals, ToBias MEYER, Gliubigerschutz durch Kapitalschutz, Eine
Skonomische und rechtsvergleichende Untersuchung der Schwei-
zer Kapitalschutzvorschriften unter Berticksichtigung des Entwur-
fes zur Revision des Aktienrechts, Diss. Ziirich/St. Gallen 2009,
96 ff. (= SSHW 282).

§ Vgl Ziff. IIL

9 Art. 957a Abs. 4 und Art. 958d Abs. 3 OR. Das revidierte Aktien-
recht rdumt dariiber hinaus weitere aus der Entkoppelung der Revi-
sion des Rechnungslegungsrechts resultierende Inkonsistenzen wie
die Gliederung der Reserven (vgl. Art. 671 ff. nOR) sowie die bilan-
zielle Behandlung eigener Aktien aus (vgl. Art. 659a Abs. 4 nOR).
Vgl. hierzu auch Ziff. IV.2.2. unten.

1 ABB (USD), Zurich Insurance (USD), Alcon (USD), Novartis
(USD), Richemont (EUR), Swiss Re (USD), Adecco (EUR).

1 Vgl. UBS Group AG Annual Report 2018, 505 ff.

Der Umstand, dass nach geltendem Recht das Aktien-
kapital zwingend in Schweizer Franken gefiihrt werden
muss, fithrt bei einem Einzelabschluss in auslindischer
Wiahrung zu aufwendigen Umrechnungen und gewis-
sen (Rechts-)Unsicherbeiten. Dies insbesondere, weil
das Aktienkapital der wichtigste Ankniipfungspunkt fiir
den Kapitalschutz bildet und der Schweizer Franken da-
mit fiir wesentliche aktienrechtliche Fragen massgebend

bleibt.

Im Folgenden soll untersucht werden, wie sich ein sta-
tutarischer Einzelabschluss in einer auslindischen Wih-
rung auf die Kapitalschutzvorschriften in ihrer Fassung
gemadss der Aktienrechtsrevision auswirkt. Von besonde-
rem Interesse ist dabei die neu geschaffene Méglichkeit,
das Aktienkapital in ausgewihlten Fremdwihrungen zu
fithren. Dabei untersuchen wir niher, mit welchen kon-
kreten Fragen und Herausforderungen Gesellschaften,
die einen solchen Wechsel in Betracht ziehen, aus rechtli-
cher Sicht konfrontiert sind und wie diesen in der Praxis
zu begegnen ist.

Ill. Einzelabschluss in fremder
Prasentationswahrung

1. Begriff und Abgrenzungen

Mit der Revision des Rechnungslegungsrechts wurden
Buchfithrungs- und Rechnungslegungsvorschriften seit
1. Januar 2013 weitgehend rechtsformunabbingig im
32. Titel des OR geregelt. Die Buchfithrung bildet dabei
die Grundlage der Rechnungslegung, die ihrerseits den
Zweck hat, die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens
so darzustellen, dass sich Dritte ein zuverlassiges Urteil
bilden konnen. Die Rechnungslegung erfolgt im Ge-
schiftsbericht und umfasst insbesondere die Jahresrech-
nung.!?

1.1 Einzelabschluss

Der Einzelabschluss entspricht der in Art. 958 Abs. 2
OR erwihnten Jahresrechnung und setzt sich aus Bi-
lanz, Erfolgsrechnung und dem Anhang zusammen. Er
bildet integralen Bestandteil des Geschaftsberichts und
damit der Rechnungslegung als solcher. Vom einfachen
Einzelunternehmen bis zur Muttergesellschaft eines glo-
balen Konzerns sind simtliche nach Art. 957 Abs. 1 OR
buchfithrungs- und rechnungslegungspflichtigen Unter-
nehmen gehalten, stets einen Einzelabschluss nach den
Regeln des OR zu erstellen. Daran indert auch die Ak-

12 Art. 957 ff. OR.
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tienrechtsrevision weiterhin nichts, im Unterschied etwa
zur Rechtslage in zahlreichen EU-Mitgliedstaaten.!3

Vom Einzelabschluss zu unterscheiden ist die sogenann-
te Konzernrechnung. Gemiss Art. 963 Abs. 1 OR muss
eine rechnungslegungspflichtige juristische Person, die
eine oder mehrere rechnungslegungspflichtige Unter-
nehmen kontrolliert, im Geschiftsbericht, zusitzlich
zum statutarischen Einzelabschluss nach OR, fiir die
Gesamtheit der kontrollierten Unternehmen eine kon-
solidierte Jahresrechnung (Konzernrechnung) erstellen.
Mit einer solchen Konzernrechnung soll der zuverlissige
Einblick in die Vermdgens- und Ertragslage einer Gesell-
schaft auch dann gewihrleistet werden, wenn Titigkei-
ten in rechtlich selbstindige Gesellschaften ausgegliedert
sind.

Investoren von bérsenkotierten Gesellschaften sind da-
bei in erster Linie an der konsolidierten Jahresrechnung
interessiert, verschafft diese doch in der Regel einen zu-
verlissigeren Uberblick iiber die finanzielle Situation der
betreffenden Gruppe. Dies weil einerseits im Rahmen
der konsolidierten Jahresrechnung irrefithrende Eigen-
kapitaladditionen und konzerninterne Forderungen und
Verbindlichkeiten eliminiert und andererseits Konzern-
rechnungen aufgrund der Bérsenvorgaben seit 2005 nach
einem anerkannten Rechnungslegungsstandard, der den
Grundsitzen der «true and fair view» folgt, erstellt wer-
den miissen. Auf dem Einzelabschluss dagegen basieren
die fiir den jeweiligen Verwaltungsrat relevanten Regeln
zur Gewinnausschiittung sowie Fragen zum Kapital-
schutz. Dariiber hinaus ist der nach den Regeln des OR
erstellte Einzelabschluss auch fiir die Steuererhebung
massgebend (Massgeblichkeitsprinzip).

1.2 Prasentationswahrung

Die Wihrung, in welcher die Rechnungslegung erfolgt,
wird technisch als Darstellungs- oder Prisentations-
wiahrung («presentation currency»'*) bezeichnet. Davon
zu unterscheiden ist die Wihrung, in welcher die Buch-
fithrung erfolgt, d.h. in welcher ein Unternehmen seine
Geschiftskonten fiihrt. Sowohl Buchfithrung wie auch
Rechnungslegung kénnen in Landeswahrung oder in der

fir die Geschiftstitigkeit wesentlichen Wihrung erfol-
gen.15

Das EU-Recht erlaubt ausdriicklich, einzig einen IFRS-Abschluss

Vorzuschreiben, vgl. Art. 5 VO (EG) Nr. 1606/2002 vom 19. Juli

2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungsle-

gungsstandards. Hierzu (und zum entsprechenden Vorschlag im

Entwurf von 2007) etwa Kic1 (FN 6), § 6 N 91, m.w.H.

\Z,gflf éAS 21 The Effects of Changes in Foreign Exchange Rates,
iff. 8.

Art. 9573 Abs. 4 OR bzw. Art. 958d Abs. 3 OR.

1.3 Fiir die Geschaftstitigkeit wesentliche
Wahrung (funktionale Wahrung)

Wie dargelegt, sieht das Gesetz vor, dass Buchfithrung
und Rechnungslegung neben der Landeswihrung auch
in der fiir die Geschéftstitigkeit wesentlichen Weihrung
erfolgen diirfen. Das Gesetz nennt keine Kriterien, wie
die fiirr die Geschiftstitigkeit wesentliche Wihrung zu
bestimmen ist. Gemiss der Botschaft muss die fiir die
Geschiftstitigkeit wesentliche Wihrung aber sachlich
begriindet sein und es muss sich um eine frei konvertib-
le Wihrung handeln.!¢ In Anlehnung an die anerkannten
Standards zur Rechnungslegung hat sich in der Praxis
durchgesetzt, dass die Bestimmung der fiir die Geschifts-
titigkeit wesentlichen Wihrung analog dem Konzept der
«funktionalen» Wihrung («functional currency»)V ge-
miss IFRS behandelt wird. Als «funktionale» Wihrung
gilt dabei die Wihrung des hauptsichlichen wirtschaftli-
chen Umfelds, in dem das Unternehmen titig ist und in
der die Geldfliisse hauptsichlich anfallen.8

2. Préasentationswdhrung in Fremdwdahrung

2.1 Wahlrecht

Wie ausgefiihrt, besteht ein Wahlrecht fir die Prisentati-
onswihrung, wenn die fiir die Geschiftstitigkeit wesent-
liche Wahrung nicht die Landeswihrung ist. In diesem
Fall kann ein Unternehmen also wihlen, seine Rech-
nungslegung ebenfalls in der funktionalen Fremdwih-
rung (z.B. EUR, USD) darzustellen — es kann aber seine
Rechnungslegung auch weiterhin in Schweizer Franken
prisentieren.

2.2 Rechtsfolgen, Orientierungswerte
in Schweizer Franken

Ubt ein Unternehmen sein Wahlrecht zur Darstellung
der Rechnungslegung in der funktionalen Fremdwih-
rung aus, verlangt Art. 958d Abs. 3 OR, dass das ent-
sprechende Unternehmen stets auch die Werte zusitzlich
in der Landeswihrung angeben, sowie die verwendeten
Umrechnungskurse im Anhang offenlegen und gegebe-
nenfalls erliutern muss.

Das Gesetz verlangt ausdriicklich nur eine Umprech-
nung und nicht etwa eine doppelte Rechnungslegung
in Fremdwihrung und in Schweizer Franken. Fiir die
Rechnungslegung und die Priiffung der Jahresrechnung
durch die Revisionsstelle sind also grundsitzlich die
Werte in der auslindischen Wihrung massgebend. In
der Praxis hat sich bspw. durchgesetzt, dass die handels-
rechtlichen Bewertungsvorschriften (Imparititsprinzip,

16 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts vom 21. Dezember
2007, BB12008, 1698 (zit. «Botschaft 2007»).

17 Vgl. IAS 21 (FN 14), Ziff. 8.

18 JAS 21 (FN 14), Ziff. 9 .
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Anschaffungskostenprinzip) lediglich auf die fremde
Prisentationswihrung und nicht auch auf die umgerech-
neten Schweizer Franken angewendet werden miissen.!?

Die Angaben in Schweizer Franken sind demgegeniiber
nach herrschender Auffassung lediglich als Orientie-
rungswerte zu betrachten und bilden nicht Basis fiir ein
zuverlissiges Urteil.2° Selbst dort, wo der Kapitalschutz
auf gewisse Werte in Schweizer Franken abstellt,?! ist
somit keine separate Bilanz in Schweizer Franken un-
ter Anwendung der entsprechenden handelsrechtlichen
Vorschriften zu erstellen.2

Immerhin kénnen u.E. die Orientierungswerte zur Be-
urteilung kapitalschutzrelevanter Fragen in gewissem
Umfang herangezogen werden, soweit Werte in Schwei-
zer Franken von Bedeutung sind. Nach hier vertretener
Auffassung begriinden die Bilanzwerte grundsitzlich
eine «Richtigkeitsvermutung» insbesondere fiir die Be-
urteilung der Kapitalerhaltung, d.h. die zustindigen Or-
gane diirfen sich darauf verlassen, sofern nicht beson-
dere Umstinde eine Pflicht zu erhohter Aufmerksamkeit
gebieten.?* Dabei begriindet bereits die Beurteilung nach
den massgebenden Werten in Fremdwihrung eine solche
«Richtigkeitsvermutung», die nicht automatisch umge-
stossen wird, wenn die Orientierungswerte in Schweizer
Franken ein anderes Bild ergeben. Ergibt sich nach den
Umstinden, dass in Schweizer Franken nachgerechnet
werden sollte, ob z.B. eine Dividende zulissig ist (etwa
bei wesentlichen Wechselkursinderungen seit Bilanz-
stichtag oder wenn das Aktienkapital in der Prisentati-
onswihrung zu historischen Kursen bilanziert wurde),
erstreckt sich demgegeniiber u.E. diese «Richtigkeitsver-
mutung» auch auf die Umrechnungswerte, welche somit
zur Plausibilisierung der Einhaltung des materiellen Er-
fordernisses der Kapitalerhaltung herangezogen werden
konnen. Die «Richtigkeitsvermutung» fithrt indessen
nicht dazu, dass z.B. eine Ausschiittung zulissig ist, son-

19 Vgl. Schweizer Handbuch der Wirtschaftspriifung, Band «Buch-
fihrung und Rechnungslegung», Ziirich 2014 (zit. <HWP»), 45 f.
Ebenso die wohl h.L., vgl. etwa OFK-DEckker, OR 958d N 21,
Reng BucHMANN/JoLANDA DOLENTE, Rechnungslegung in Fremd-
wihrung: Akzeptanz in der Schweizer Gesetzeslandschaft? ST
2012, 890 ff., 892 f.

2 HWP (FN19), 45 f.

21 Vgl. unten Ziff. IV, insb. Ziff. IV.4.

22 Scheinbar a.M. STEPHAN GLANz/DIETER PraFr, Kapitalschutz
und Steuerbemessung bei Rechnungslegung in Fremdwihrung
(Art. 958d Abs. 3 OR), in Archiv fiir schweizerisches Abgaberecht,
513 ff., 516, 520 {., die die Ansicht vertreten, dass die zusitzlichen
CHF-Ausweise, soweit sie fiir die Bemessung des Kapitalschutzes
herangezogen werden, entweder unter Beriicksichtigung der OR-
Bewertungsregeln erstellt werden miissen (sog. Zeitbezugsmetho-
de) oder, falls die CHF-Ausweise als Pro-Forma-Angabe verstan-
den wird, durch Erstellung einer Nebenrechnung nachzuweisen
sind. Dabei wird insbesondere bei der Erstellung einer Nebenrech-
nung eingeraumt, dass die dafiir erforderlichen Schattenrechnungen
unverhiltnismissig aufwindig sein kénnen.

2 Im Rahmen ihrer Sorgfaltspflichten (Art. 717 OR) bzw. im Hin-
blick auf ihren guten Glauben (Art. 678 OR).

24 Hierzu K&c1 (FN6),§ 7N 67 £.

dern limitiert die Haftung (Art. 754 ff. OR, Art. 678 OR)
der Organe bzw. Empfinger einer Leistung.2> Zu beach-
ten ist immerhin, dass das neue Recht den jahrhunderte-
alten Gutglaubensschutz von Empfingern von Dividen-
den stark aufweicht, indem diese neu nur noch im Fall
einer gutgliubigen Entreicherung geschiitzt sind.2¢

3. Umrechnungsmethoden fiir das Eigen-
kapital bei Bilanzierung in Fremdwéahrung

Weder das geltende Recht noch das vorgesehene revidier-
te Aktienrecht dussern sich dazu, wie ein Unternehmen,
das seine Prisentationswihrung in die fiir die Geschifts-
titigkeit wesentliche auslindische Wihrung umgestellt
hat, die Umrechnung der Jahresrechnung in Schweizer
Franken vornehmen muss. Aus rechtlicher Sicht ist ins-
besondere die Umrechnung der Eigenkapitalpositionen
von Interesse, da der aktienrechtliche Kapitalschutz da-
ran ankniipft.?

Nachfolgend erliutern wir kurz die beiden, vom Hand-
buch der Wirtschaftspriifung vorgeschlagenen Umrech-
nungsmethoden fiir das Eigenkapital sowie die damit
verbundenen rechtlichen Vor- und Nachteile.?8

3.1 Methode 1: Eigenkapital zu historischen
Kursen

a. Umrechnung

Bei dieser Methode werden die Eigenkapitalpositionen
in Fremdwihrung zu historischen Kursen gefiihrt. Die
Orientierungswerte in Schweizer Franken werden zu ef-
fektiven Werten gefiihrt, d.h. zu denselben historischen
Kursen «riickgerechnet». Die Orientierungswerte der
anderen Bilanzpositionen werden zum Stichtagskurs
und die Positionen der Erfolgsrechnung zum Durch-
schnittskurs der Periode oder alternativ ebenfalls zum
Stichtagskurs umgerechnet. Simtliche Umrechnungsdif-
ferenzen erscheinen einzig bei den Orientierungswerten
und werden dabei i.d.R. erfolgsnentral?® als Bestandteil
des Eigenkapitals als Teil der (freiwilligen) Gewinnreser-
ven? dargestellt.3!

b. Rechtliche Aspekte

Die einzelnen Eigenkapitalpositionen in auslindischer
Wahrung und Schweizer Franken kénnen mit der Zeit

%5 Kici(FN6),§7 N 67.

2%  Art. 678 Abs. 3 nOR i.V.m. Art. 64 OR. Kritisch zu dieser nicht
durchdachten Neuregelung: Kicr (FN 6), § 9 N 70, m.w.H.

277 Vgl. Ziff. IV unten.

2 HWP (FN 19), 47 ff. Vgl. auch etwa Apriano Toma, Das Eigenka-
pital der Aktiengesellschaft im neuen Rechnungslegungsrecht, Diss.
Bern 2016, 178 ff.

29 Zur Frage einer erfolgswirksamen Verbuchung vgl. Ziff. 3.2.a.

% Vgl Perer Béckri, OR-Rechnungslegung, 2.A., Ziirich 2019,
N 151.

3 HWP (FN 19), 47.
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stark voneinander abweichen und bei der Beurteilung
von kritischen Werten wie bspw. dem Kapitalverlust
oder der Sperrquote Fragen zur massgebenden Wahrung
aufwerfen, wie nachfolgend niher untersucht wird.

Ein weiterer Nachteil kann darin bestehen, dass ein Aus-
einanderfallen der Kapitaleinlagereserve in auslindischer
Waihrung und des den Steuerbehtrden gemeldeten Be-
trags in Landeswihrung dazu fiihren kann, dass die Ka-
pitaleinlagereserve in Fremdwihrung «aufgebraucht»
wird, selbst wenn sie in Landeswihrung noch vorhanden
wire.3? Das wirft die Frage auf, ob in einem solchen Fall
noch steuerbegiinstigte Dividendenausschiittungen aus
der Kapitaleinlagereserve erfolgen diirfen. U.E. sollte
es in einem solchen Fall jedoch erlaubt sein, handels-
rechtlich vorhandene, frei verfiigbare Reserven, z.B.
freiwillige Gewinnreserven, in die Kapitaleinlagereserve
umzubuchen, um die handelsrechtlich ausschiittbaren
Kapitaleinlagereserven in auslindischer Prisentations-
wihrung den steuerlich gemeldeten anzupassen.?

Bsp. Die X. Holding AG wurde mit einem Aktienka-
pital von CHF 480°000 und Agio von CHF 320’000
gegriindet. Es wird hier fiktiv angenommen, dass der
massgebende Umrechnungskurs in USD zum Zeitpunkt
der Griindung 1:1.60 betrigt, entsprechend weist sie in
der Bilanz ein Aktienkapital von USD 300’000 und Ka-
pitaleinlagereserven von USD 200’000 aus. Diese USD-
Werte bleiben nun in der Bilanz bestehen, auch wenn
der Kurs in der Zwischenzeit auf 1:1 absinkt. Unter dem
heutigem System hat sie den Betrag der Kapitaleinlage-
reserve bei der ESTV in CHF gemeldet und somit steu-
erlich CHF 320°000 Kapitaleinlagereserven zur Verfii-
gung. Die X. Holding AG, die inzwischen gesetzliche
Gewinnreserven von 20% des Aktienkapitals gebildet
hat, schiittet nun eine Dividende in Hohe von CHF
200°000 (bzw. USD 200’000 zu einem Kurs von 1:1 im
Beschlusszeitpunkt) aus der Kapitaleinlagereserve aus.
Nach der Ausschiittung verfiigt die X. Holding AG folg-
lich noch iiber Kapitaleinlagereserven in Héhe von USD
0, allerdings sind steuerlich immer noch CHF 120°000
Kapitaleinlagereserven gemeldet. Méchte die X. Hol-
ding AG nun im Folgejahr unter gleichbleibenden Be-
dingungen die verbliebenen steuerlich gemeldeten CHF
120°000 aus der Kapitaleinlagereserve ausschiitten, sind
diese in der handelsrechtlich massgebenden Bilanz in
Fremdwihrung gar nicht mehr vorhanden. In diesem
Fall sollte es der X. Holding AG handelsrechtlich er-

32 Ausfiihrlich Ziff. IV.4.2 unten; HWP (FN 19), 47.

33 Vgl. etwa MicHAEL BERTSCHINGER/MARCO MUIHLEMANN, Steuer-
liche Auswirkungen der Aktienrechtsrevision, Steuer Revue 2020,
882 ff., 886.

3 Das heutige Recht erlaubt ausdriicklich zusitzliche Zuweisungen
an die allgemeine gesetzliche Reserve (Art. 672 und 674 Abs. 2 OR).
Auch fiir das neue Recht war keine Anderung der Rechtslage beab-
sichtigt, vgl. Botschaft 2007 (FN 16), 1661, und hierzu Kic1 (FN 6),
§ 6 N 78. In der Regel wird man zwar Eigenkapital, welches aus
Gewinnen herriihrt, der Gewinnreserve zuweisen; hier geht es je-
doch um den Spezialfall, die tatsichliche Héhe der urspriinglichen
Einlage in CHF auch im entsprechenden Wert in Fremdwihrung zu
reflektieren.

laubt sein, allfillig vorhandene, frei verfiigbare Reserven
in Héhe von USD 120’000 in die Kapitaleinlagereserve
umzubuchen, um eine Ausschiittung nach Massgabe der
handelsrechtlich relevanten Bilanz in Fremdwihrung
vornehmen zu kénnen.

3.2 Methode 2: Eigenkapital bewertet
zum Stichtagskurs

a. Umrechnung

Diese Methode sieht das Fithren von Eigenkapitalpo-
sitionen in Schweizer Franken und die Bewertung die-
ser Positionen in der Bilanz in auslindischer Prisenta-
tionswihrung zum Stichtagskurs vor. Im Einklang mit
dem Imparititsprinzip werden unrealisierte Verluste
der Erfolgsrechnung belastet, wihrend unrealisierte
Gewinne in der Bilanz in Fremdwihrung lediglich als
Abgrenzungsposition erfasst werden. Die Umrechnung
der gesamten Jahresrechnung erfolgt anschliessend zum
Stichtagskurs. Wird fiir die Erfolgsrechnung ein Durch-
schnittskurs angewandet, ist die daraus resultierende Dif-
ferenz zum Jahresergebnis, bewertet zum Stichtagskurs,
in der Erfolgsrechnung darzustellen.?

b. Rechtliche Aspekte

Bei dieser Methode verlaufen die Eigenkapitalpositionen
in Fremdwihrung und in Schweizer Franken zwar stets
parallel, hingegen wird hier die Erfolgsrechnung durch
Beriicksichtigung «fiktiver» Verluste beeintrichtigt.3
Wie in der anschliessenden Ziff. 3.3 ausgefithrt wire
u.E. aber auch eine erfolgsneutrale Verbuchung der Wih-
rungsdifferenzen zulissig.

3.3 Wiirdigung

Beide Methoden sind u.E. rechtlich zulissig’?, auch
wenn aus rein aktienrechtlicher Sicht die Methode 2
(Eigenkapital zum Stichtag umgerechnet) zu einfacher
nachvollziehbaren Ergebnissen fiihrt, d.h. das verwend-
bare Eigenkapital einfacher aus der Bilanz abgelesen
werden kann.38 Aus diesem Grund wurde diese Metho-

35 HWP (FN 19), 47.

36 Vgl. STEPHAN GLANZ/DIETER PrAFF, Art. 958d N 46 f., in Pfaff/
Glanz/Stenz/Zihler (Hrsg.), veb.ch Praxiskommentar mit Beriick-
sichtigung steuerrechtlicher Vorschriften, 2. A., Ziirich 2019.

37 Kritisch, allerdings primir zu der in der Vorauflage beschriebenen
HWP Umrechnungsmethode: GLanz/Prarr (EN 36), Art. 958d
N 46.

38 Fiir die Zulissigkeit spricht erstens, dass im Rahmen der Grund-
sitze ordnungsgemisser Rechnungslegung der kaufminnischen
Praxis bzw. der Praxis der Wirtschafspriifer besonderes Gewicht
zukommt (vgl. etwa M{iLLER/HENRY/BARMETTLER, Art. 958¢ N 18,
m.w.H., in: Pfaff/Glanz/Stenz/Zihler (Hrsg.), veb.ch Praxiskom-
mentar mit Beriicksichtigung steuerrechtlicher Vorschriften, 2. A.,
Ziirich 2019). Konkret spricht fiir Methode 2 (Stichtag), dass damit
das vom aktienrechtlichen Kapitalschutz intendierte, bilanzbasier-
te normative Eigenkapitalsystem bestméglich umgesetzt wird. Sie
steht somit im Dienst der Kapitalerhaltung. Bei Methode 1 (histo-
rische Kurse) wird dagegen stirker der Aspekt der Kapitalaufbrin-
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de namentlich von RENE BucamaNnN, FaBian Duss und
Lukas HANDsCHIN propagiert.?® Deren Begriindung,
dass das Aktienkapital wie eine Forderung der Akti-
onire zu behandeln sei, ist jedoch spitestens seit dem
19. Jahrhundert iiberholt.#® Zu einem dhnlichen Ergeb-
nis kommt man indessen, wenn man im Kapitalschutz
mit der heute herrschenden Lehre ein bilanzbezogenes
normatives Eigenkapitalsystem erblickt, das u.a. das re-
levante Mindest-Nettovermdgen der Aktiengesellschaft
bezeichnet* und namentlich Ausschiittungen einem Bi-
lanztest*? zufiihrt. Nach dieser Sichtweise ist jedoch die
von BucuMANN, Duss und HanDscHIN vorgeschlagene
erfolgswirksame Verbuchung von Wihrungsverlusten
auf dem Aktienkapital abzulehnen, da solche Verluste in
keiner Weise die wirtschaftliche Ertragslage (Art. 957a
Abs. 1 OR) reflektieren, sondern «fiktiv» sind. Vielmehr
sollten sie erfolgsneutral*® ausgeglichen werden, da da-
mit einzig der Betrag des gesperrten Eigenkapitals ver-
indert wird.*

U.E. aus rein rechtlicher Sicht am geeignetsten wire
Methode 2 kombiniert mit einer erfolgsneuntralen Ver-
buchung «in beide Richtungen», wie in Methode 1 vor-
gesehen. Damit kénnten die Gleichschaltung der Eigen-
kapitalpositionen in Fremdwihrung und in Schweizer
Franken ohne Beriicksichtigung «fiktiver» Verluste er-
reicht werden. In der Praxis haben sich - trotz den ju-
ristischen Vorteilen von Methode 2 — vor allem Anwen-
dungen von Methode 1 durchgesetzt.*> Die gewihlte
Methode ist dabei stetig anzuwenden und im Anhang
transparent zu erldutern (Art. 958d Abs. 3 OR).# In bei-
den Fillen, besonders aber bei Methode 1, stellen sich je-
doch Fragen in Bezug auf den Kapitalschutz, wenn das

gung betont, indem iiber den urspriinglichen Wert der geleisteten
Einlagen informiert wird.

Reng BucHMANN/Fas1aN Duss/Lukas HANDsCHIN, Rechnungsle-
gung in Fremdwihrung - Probleme und Lésungsansitze aus buch-
halterischer, handelsrechtlicher und steuerlicher Sicht, ST 2013,
823 ff., 825 ff.

Dies gipfelte im preussischen Aktienrecht und spiter im OR in
der Kodifizierung des Nicht-Rechts auf Einlageriickgewihr (heute
Art. 680 Abs. 2 OR), das von der Kapitalerhaltung (und auch von
einem Einlageriickgewihr-Verbot) zu unterscheiden ist. Hierzu
ausfiihrlich Kdc1 (FN 6), § 4 N 98 ff., 108 ff.

Ausfithrlich Kicr (FN 6), § 1 N 59 ff.

Kicr (FN 6),§1 N 59 ff., N 68 f.

Wie gemiss BucaMaNN/Duss/HanpscHIN (FN 39) auch Wih-
rungsgewinne verbucht werden sollen.

Rechtfertigen lassen sich derartige «fiktive» Verluste héchstens vor
dem Hintergrund des Vorsichtsprinzips.

Vgl. SiLvan LosER, Rechnungslegung in Fremdwahrung — Angabe
der Werte in Schweizer Franken, in: EXPERT FOCUS 2016/10,
724 1f,725.

Vgl. Auszug aus dem Geschiftsbericht 2018 der UBS Group AG,
258, wonach die UBS Group AG bei der Umrechnung von auf
US-Dollar lautende Betrige in Schweizer Franken die modifizierte
Stichtagskursmethode anwendet: Vermdgenswerte und Verbind-
lichkeiten werden zum Stichtagskurs umgerechnet, Eigenkapitalpo-
sitionen zu historischen Kursen und Aufwands- und Ertragspositi-
onen zum gewichteten Durchschnittskurs der Periode. Alle daraus
resultierenden Umrechnungseffekte werden gesondert in den Frei-
willigen Gewinnreserven erfasst.

Aktienkapital in Schweizer Franken gefithrt wird, wel-
che nachfolgend in Ziff. IV. detaillierter behandelt wer-
den.

lIl. Aktienkapital in Fremdwahrung
gemadss neuem Aktienrecht

1. Hintergrund

Die Entkoppelung der Revision des Rechnungslegungs-
rechts von der Revision des Aktienrechtes und deren
beschleunigte Implementierung hat zu gewissen Ab-
grenzungsfragen und Inkonsistenzen zwischen diesen
beiden Bereichen gefiihrt. Die Umstellung auf eine frem-
de Prisentationswihrung bleibt unvollstindig, solange
das Aktienkapital und die daran ankniipfenden Kapi-
talschutzvorschriften sich (zumindest teilweise) an der
Landeswihrung orientieren. Die diesbeziiglichen Pro-
bleme, welche teils zu aufwendigen Umrechnungen auf
Seiten von Gesellschaften fiihren, werden nachfolgend
noch einlisslicher dargestellt (vgl. hierzu Ziff. IV).

Das revidierte Aktienrecht bietet nun einen Ausweg aus
dieser Inkonsistenz zwischen Rechnungslegungs- und
Aktienrecht, indem es neu vorsieht, dass das Aktienka-
pital auch in der fiir die Geschiftstitigkeit wesentlichen
auslindischen Wihrung gefiihrt werden kann.

Mit dieser Anderung kénnen nun auch simtliche kapi-
talbezogenen Aspekte ausschliesslich auf den Einzel-
abschluss nach OR in auslindischer Wihrung bezogen
werden. Auch die Schwierigkeit der Wihrungsumrech-
nung zwecks Steuerveranlagung entfillt. Die indirekten
und direkten Steuern werden zwar weiterhin in Schwei-
zer Franken erhoben; die Umrechnung kann nun aber in
einem einfachen mathematischen Dreisatz*” erfolgen.

2. Inhaltliche Voraussetzungen

Gemiss Art. 621 Abs. 2 nOR ist fiir ein Aktienkapital in
auslindischer Wahrung vorausgesetzt:*°

e Dass dieses zum Zeitpunkt der Errichtung einem Ge-
genwert von mindestens CHF 100°000 entspricht;

47 Anschaulich an folgendem Beispiel dargelegt: Eine Gesellschaft
verfiigt iiber ein Eigenkapital von USD 200’000 (inkl. in US-Dollar
denominiertes Aktienkapital). Der Dreisatz bei einem Wahrungs-
kurs von USD/CHEF 1.1 per Bilanzstichtag lautet dann wie folgt:
USD1=CHF 1.1
USD 200’000 = X
X =200’000 x CHF 1.1 = CHF 220°000
Das Eigenkapital fiir Steuerzwecke betrigt somit CHF 220°000.

48 FLORIAN SCHWEIGHOFER, Aktienkapital in auslindischer Wihrung,
in: Das Aktienrecht im Wandel, Zum 50. Geburtstag von Hans-Ueli
Vogt, 2020, 329 ff., 343; vgl. Art. 80 Abs. 1%s E DBG bzw. Art. 31
Abs. 3bisund 5 E StHG.

49 Vgl. z.B. ScawercHOFER (FN 48), 336 ff.

50 Hierzu ausfiihrlich unten Ziff. IV.3.2a.
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o Buchfithrung und Rechnungslegung in derselben
Fremdwdihrung erfolgen; und

o es sich bei der betreffenden auslindischen Wihrung
um eine vom Bundesrat genebhmigte Wihrung han-

delt.

Im Rahmen der am 17. Februar 2021 er6ffneten Ver-
nehmlassung betreffend Anderung der Handelsregister-
verordnung hat der Bundesrat in Anhang 3 bereits einen
Katalog von zuldssigen Wihrungen fiir ein Aktienkapital
in Fremdwihrung festgelegt. Gemiss den Materialien
hat der Bundesrat unter Beriicksichtigung der anlisslich
des parlamentarischen Bereinigungsverfahrens gefiihr-
ten Diskussion dabei nur sehr zuriickhaltend von sei-
ner Kompetenz Gebrauch machen wollen, weshalb er
lediglich die fiinf am meisten gehandelten Wihrungen
der Welt (Stand Mirz 2020) gewihlt hat. Da der Franken
ebenfalls zu diesen fiinf Wihrungen gehort, bleiben fiir
den Katalog der zulissigen Wihrungen noch US-Dollar,
Euro, Britisches Pfund und Yen.5! Diese selbstauferleg-
te Zuriickhaltung des Bundesrates steht u.E. nicht im
Einklang mit den iibergeordneten Zielen der Reform,
das Aktienrecht zu modernisieren und insbesondere die
Inkonsistenzen zum revidierten Rechnungslegungsrecht
zu schliessen. Es ist dariiber hinaus nicht nachvollzieh-
bar, weshalb der Bundesrat statt des Schweizer Frankens
nicht wenigstens die sechstmeist gehandelte Wihrung
der Welt in seine Liste aufgenommen hat. Im Ubrigen
scheint der Bundesrat bei der Erstellung der Liste auf
einen Blogbeitrag einer 6ffentlich einsehbaren Internet-
Homepage abzustellen, was reichlich zufillig erscheint.52
Der aktualisierte Blogbeitrag nennt denn auch bereits
den Australischen Doller auf Kosten des Schweizer
Frankens als fiinfmeist gehandelte Wihrung der Welt
(Stand 7. Januar 2021).53 Kurzum wire es zu begriissen,
wenn der Bundesrat vorliegend seine Zuriickhaltung ab-
legen und die Anzahl zulissiger Wihrungen bediirfnis-
gerecht erweitern wiirde.

3. Festlegung bei Griindung

Das Aktienkapital kann einerseits gleich bei der Griin-
dung in Fremdwihrung eingefiihrt werden. In diesem
Fall ist die Einhaltung der Voraussetzungen von Art. 621
Abs. 2 nOR im Errichtungsakt festzuhalten.

Vgl. Erliuternder Bericht zur Anderung der Handelsregisterver-
ordnung des Bundesamtes fiir Justiz vom 17. Februar 2021 (zit.
«Erlduternder Bericht HRegV»), 13.

52 Vgl. Erliuternder Bericht HRegV (FN 51), 13, FN 7.

3 Vgl. hitps://de.fxssi.com/meist-gehandelten-waehrungen (besucht
am 6. Mai 2021).

4. Wechsel der Wahrung

Sind die oben genannten® materiellen Voraussetzungen
erfiillt, und mochte eine bestehende Gesellschaft ihr Ak-
tienkapital neu in Fremdwihrung fithren, liegt es in der
Kompetenz der Generalversammlung, einen Wechsel
der Wihrung, auf die das Aktienkapital lautet, zu be-
schliessen; ebenso kann sie ohne Einhaltung dieser Vor-
aussetzungen beschliessen, von einer Fremdwihrung auf
Schweizer Franken zuriickzuwechseln.> Anders als bei
allgemeinen Statuteninderungen scheint der Gesetzge-
ber von einem besonderen Schutzbediirfnis auszugehen
(was aber u.E. fraglich ist), weshalb die GV den Beschluss
mit dem gualifizierten Mebr zu fillen hat (vgl. Art. 704
Abs. 1 Ziff. 9 nOR). Die Umsetzung obliegt sodann dem
Verwaltungsrat. Er hat die Statuten anzupassen und da-
bei festzustellen, dass die Voraussetzungen von Art. 621
Abs. 2 nOR erfiillt sind. Wie tiblich bei Statuteninderun-
gen sind die Beschliisse der Generalversammlung und
des Verwaltungsrates offentlich zu beurkunden.¢ Der
Ablauf entspricht somit im Wesentlichen demjenigen bei
der ordentlichen Kapitalerh6hung (und neu auch demje-
nigen bei einer ordentlichen Kapitalherabsetzung).

4.1 Zeitpunkt und Wirkung

Nach Art. 621 Abs. 3 nOR kann ein Wechsel jeweils
auf den Beginn eines Geschiftsjabres beschlossen wer-
den. Dabei ist gemiss den Materialien auch ausdriicklich
eine riickwirkende Anderung méglich.” Gemiss der
Botschaft soll damit fiir inhaltliche Kohirenz zur Rech-
nungslegung (Wihrung des Aktienkapitals entspricht
Wihrung der Rechnungslegung) gesorgt und unvorher-
sehbaren Umrechnungsproblemen vorgebeugt werden.
Dadurch, dass ein Wechsel riickwirkend auf den Beginn
eines laufenden Geschiftsjahres oder prospektiv auf den
Beginn des zukiinftigen Geschiftsjahres beschlossen
werden diirfe, wiirden Gesellschaften trotzdem iiber
ausreichend Handlungsspielraum verfiigen.5

Diese als «kann»-Bestimmung konzipierte Norm muss
differenziert betrachtet werden. Zunichst ist zwischen
der Wirksamkeit fiir Rechnungslegungszwecke und der
zivilrechtlichen Wirksamkeit zu unterscheiden. Eine
riickwirkende Wirksamkeit kann u.E. lediglich fiir Rech-
nungslegungszwecke erfolgen und nicht zivilrechtlich,
da sich eine solche aufgrund der Konstitutivwirkung
des Handelsregistereintrags fiir Statuteninderungen —
jedenfalls fiir solche mit Aussenwirkung® — verbietet
(vgl. Art. 647 OR). Auch rein praktisch ist eine solche
Riickwirkung nicht denkbar: Zwischen dem letzten Bi-

5¢  Ziff. I11.2.
55 ScHWEIGHOEER (FN 48), 342.

" %6 Art. 621 Abs.3 nOR.

57 Botschaft 2016 (FN 4), 482.
58 Botschaft 2016 (FN 4), 482.
59 Vgl. OR 936a, BSK OR II-SCHENKER, Art. 647 N 8f.
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lanzstichtag und der Wechselbeschlussfassung der Gene-
ralversammlung getroffene Dispositionen betreffend das
Aktienkapital, wie bspw. eine Kapitalerh6hung, miissen
giiltig bleiben. Aber auch bei einer prospektiven Ande-
rung stellen sich unnétige Probleme, wenn man die An-
derung genau auf den 1. Januar eines Jahres terminieren
will — wiirde man tatsichlich von zivilrechtlicher Wir-
kung auf diesen Zeitpunkt hin ausgehen, miisste man
dann von den Handelsregisterimtern fordern, dass sie
die Anderung auch an einem 1. Januar eintragen wiirden,
damit kein falscher Rechtsschein entsteht (vgl. Art. 936b
OR). Unsinnig ist eine echte Riickwirkung sodann,
wenn ein Wechsel aufgrund Rundungsdifferenzen mit
einer Kapitalerh6hung oder -herabsetzung verbunden
werden muss,®® welche aber nach herrschender Lehre
nur mit einem Handelsregistereintrag wirksam werden.
Die zivilrechtliche Wirksamkeit kann deshalb u.E. erst
mit dem konstitutiven Eintrag ins Handelsregister erfol-
gen. Konsequenterweise sind z.B. auch allfillige Divi-
dendenbeschliisse der Generalversammlung, die an der-
selben Generalversammlung getroffen werden, welche
die Wihrungsinderung des Aktienkapitals beschliesst,
unter Bezugnahme der vormaligen Wihrung des Aktien-
kapitals zu beurteilen.

Soweit eine Gesellschaft ihre Buchfilhrung und Rech-
nungslegung bereits in Fremdwihrung fithrt bzw. auf ein
Quartalsende umstellt, erschliessen sich uns ferner kei-
ne Griinde, weshalb ein Wechsel des Aktienkapitals auch
fiir Rechnungslegungszwecke nicht jederzeit unmittel-
bar mit Eintragung der Statuteninderung im Handels-
register erfolgen kann.6! Sachgerechter erscheint es, den
Gesellschaften Handlungsspielraum zu geben, unter Be-
riicksichtigung der konkreten Umstinde des Einzelfalles
den Zeitpunkt des Wihrungswechsels auch fiir Rech-
nungslegungszwecke festzulegen.

U.E. muss aus diesen teleologischen und systematischen
Griinden Art. 621 Abs. 3 nOR differenzierend wie folgt
ausgelegt werden:

® erstens muss mit der in Art. 621 Abs. 3 nOR ange-
sprochenen Wirksamkeit allein eine (interne) Wir-
kung fiir Rechnungslegungszwecke bzw. fiir die
Einhaltung des Erfordernis nach Art. 621 Abs. 2 OR,
dass Buchhaltung und Rechnungslegung in derselben
Wihrung erfolgen miissen, sowie u.E. fiir den Um-
rechnungskurs®? gemeint sein, und nicht etwa eine
(externe) zivilrechtliche Konstitutivwirkung, die al-
lein mit Handelsregistereintrag eintreten kann. Dies

€ Vgl. Ziff. I11.4.3 unten. .

¢ Es ist dabei anzunehmen, dass borsenkotierte Gesellschaften mt
Quartalsberichterstattung, bei einem riickwirkenden Wechsel, um
aufwendige Korrekturbuchungen zu vermeiden, den Zeitpunkt der
Wirkung fiir Rechnungslegungszwecke auf den Anfang des betref-
fenden Quartals legen werden (sog. «financial go-live»). A.M. ist
hier ScHwEIGHOFER (FN 48), 340, der fiir eine unterjihrige Wah-
rungsumstellung die Verkiirzung des Geschiftsjahres voraussetzt.

€2 Vgl. nachfolgende Ziff.
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entspricht etwa auch der Rechtslage bei Rechtsstruk-
turanpassungen nach FusG, wo das Gesetz ausdriick-
lich zwischen (externer) Rechtswirksamkeit und (in-
terner) wirtschaftlicher Wirkung®3 unterscheidet;

e zweitens ist die Regelung nicht bloss als «kann»-
Vorschrift im Sinne einer Ermichtigung der Gene-
ralversammlung, sondern auch als «kanns-Vorschrift
beziiglich der Wahl des internen Wirkungszeitpunkts
fiir Rechnungslegungszwecke auszulegen, d.h. es
steht der Generalversammlung u.E. frei, einen ande-
ren Zeitpunkt anzuordnen oder dessen Festlegung an
den Verwaltungsrat zu delegieren.

Gemiss Art. 59d Abs. 2 lit. b VE-HregV®* ist nun aber in
jedem Fall im Generalversammlungsbeschluss anzuge-
ben, auf welches Geschiftsjahr hin der Wechsel erfolgt.
Esist zu hoffen, dass dies noch flexibler im Sinne der hier
vertretenen Auslegung als «kann»-Vorschrift formuliert
wird. Gemiss dem Erlduternden Bericht soll sodann die
Eintragung eines retrospektiven Wahrungswechsels so-
fort erfolgen, ein prospektiver Wechsel dagegen auf den
Jahresbeginn angemeldet und eingetragen werden.®* Dies
ist nach der hier vertretenen Auslegung unzutreffend,
die unterschiedliche Behandlung von retro- und pros-
pektivem Wechsel inkonsistent und die Eintragung am
1. Januar auch nicht praktikabel. Es bleibt auch hier zu
hoffen, dass diese Rechtsansicht — die immerhin keinen
Niederschlag im Verordnungstext gefunden hat — noch
im Sinne der hier vertretenen Gesetzesauslegung korri-
giert wird.

4.2 Umrechnungskurs

Der Verwaltungsrat hat in seinem Feststellungs- und Sta-
tutendnderungsbeschluss auch den angewendeten Um-
rechnungskurs festzuhalten (Art. 621 Abs. 3 nOR). Der
im Vorentwurf noch enthaltene Verweis auf den letzten
Bilanzstichtag als fiir die Bestimmung des massgeblichen
Umrechnungskurses relevanten Zeitpunkt wurde u.E. zu

Recht fallengelassen.® Es soll dem Verwaltungsrat oblie-
gen, abhingig vom gewihlten Datum des Inkrafttretens
den geeigneten Umrechnungskurs zu bestimmen.

Am naheliegendsten ist ein Umrechnungskurs, der még-
lichst nah beim Beschluss des Verwaltungsrats liegt, muss
dieser doch die Einhaltung der Voraussetzungen nach
Art. 621 Abs. 2 nOR - und damit auch den Gegenwert

63 Vgl. etwa bei der Fusion Art. 22 FusG : .
geniiber Art. 13 Abs. 1 Bst. g FusG («Zegif:liw‘igl:zr:;m) ;gf—
Handlungen der tbertragenden Gesellschaft als f’in: Rechnu:n dle
iibernehmenden Gesellschaft vorgenommen gelten») g der

64 Vorentwurf der revidierten Handelsregisterverord u;
bruar 2021.

65 Vgl. hierzu Erlduternder Bericht HRegV (F
Wechsel der Wihrung mit Beginn desgnelse}l\lcf:g’hl..lff'.“;lon“h der
melden und einzutragen ist. chaltsjahres anzu-

¢ Der Vorentwurf vom 28. November 2
ligationenrechts (Aktienrecht) hatte dj
noch entsprechend vorgesehen.

nungvom 17. Fe-

014 zur Anderung des Ob-
€S 1n Art. 621 Abs. 3 Ziff, 4
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von CHF 100’000 — festhalten. Bei einer riickwirkenden
Wirksamkeit auf den Beginn eines laufenden Geschifts-
jahres bietet sich des Weiteren auch der letzte Bilanz-
stichtag als massgebender Zeitpunkt an, wie es der Vor-
entwurf ja sogar ausdriicklich vorschreiben wollte. Dies
ist zwar konzeptionell aus Sicht eines stringenten Kapi-
talschutzes etwas fragwiirdig, da somit bei der effektiven
Umsetzung des Wechsels u.U. verdeckte Kapitalerho-
hungen oder -herabsetzungen und ggf. sogar eine Un-
terdeckung des Mindestkapitals in Kauf genommen wer-
den. Will man der zeitlichen Wirkung auf den Anfang
eines Geschiftsjahres im ersten Satz des Art. 621 Abs. 4
nOR aber noch einen gewissen Sinn zuschreiben,®” ist
ein entsprechender Wechselkurs u.E. zuzulassen.6® Zu-
dem erleichtert diese Moglichkeit oft die praktische Ab-
wicklung, etwa in Bezug auf die nachfolgend besproche-
nen Rundungsfragen. Demgegeniiber empfiehlt es sich
u.E. bei einer unmittelbaren oder prospektiven Wirk-
samkeit auf den Beginn des nichsten Geschiftsjahres, im
Generalversammlungsbeschluss den Verwaltungsrat zu
ermichtigen®®, den geeigneten Zeitpunkt fiir den Um-
rechnungskurs nach seinem pflichtgemissen Ermessen
festzulegen, wobei sich jeweils ein Datum rund um den
bzw. des Feststellungs- und Statuteninderungsbeschlus-
ses’® anbietet. Bei urspriinglicher Einfilhrung bei der
Griindung ist keine Umrechnung erforderlich, aber fiir
die Einhaltung des Mindestkapitalerfordernisses ist der
Zeitpunkt des Errichtungsakts massgebend.”!

4.3 Rundungsfragen - Aktiennennwert

Bei Wihrungswechseln des Aktienkapitals stellen sich
Rundungsfragen. Zwar kann neu der Nennwert einer
einzelnen Aktie mit beliebigen Komma-Stellen festgelegt
werden (Art. 622 Abs. 4 nOR), aber schon rein prak-
tisch’? wird oft eine gewisse Rundung des Nennwerts in
der gewechselten Wihrung wiinschenswert sein. Davon
abhingig, ob das Aktienkapital auf- oder abgerundet
werden soll, stellt sich die Frage, ob in solchen Fillen der
formale Prozess einer Kapitalerhbhung bzw. -reduktion
eingehalten werden muss, was von der Botschaft bejaht

¢  Wie im vorangehenden Kap. dargelegt, ist eine weitergehende Aus-

legung — niamlich volle zivilrechtliche Riickwirkung — u.E. teleolo-
gisch und systematisch verfehlt.
¢ Da nur wenige und «starke» Wihrungen fiir das Aktienkapital zu-
gelassen sind, diirften zwischenzeitliche Wahrungsschwankungen
regelmissig auch aus Sicht des Kapitalschutzes «verschmerzbar»
sein bzw. vom Gesetzgeber, der offensichtlich eine Riickwirkung
erlauben wollte, in Kauf genommen.
Eine ausdriickliche Regelung ist indessen u.E. im Generalversamm-
lungsbeschluss nicht erforderlich, da sich die Kompetenz des Ver-
waltungsrats zur Festlegung des Umrechnungskurses auch direkt
aus Art. 621 Abs. 3 nOR ergibt.
70 Analog zu Art. 621 Abs. 2 nOR fiir die Griindung. Hierzu unten
Ziff. IV.3.1a.
Dies schliesst indessen nicht aus, z.B. auf einen angemessenen
Schlusskurs des Vortags abzustellen. Vgl. hierzu unten Ziff. IV.3.2a.
72 Zudem ist derzeit fraglich, ob die Handelsregisterimter beliebige
Briiche abbilden kénnen.
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wird.”® Das erscheint grundsitzlich sachgerecht, da da-
mit eine wertmissige Anderung der fiir den Kapital-
schutz massgebenden Ziffern verbunden ist. Ausserdem
steht neu auch das Instrument des Kapitalbandes zur
Verfiigung, welches dem Verwaltungsrat erlauben wiir-
de, das Aktienkapital anlisslich eines Wihrungswechsels
auf einen runden Betrag der neuen Wihrung festzuset-
zen, ohne durch die Generalversammlung einen genauen
Betrag einer zusitzlichem Kapitalerhohung oder -her-
absetzung beschliessen lassen zu miissen, zumal dieser
Betrag im Zeitpunkt des Generalversammlungsbeschlus-
ses aufgrund des anzuwendenden Wechselkurses oft gar
noch nicht feststehen wird.

In praktischer Hinsicht wird (unabhingig vom Vorhan-
densein eines Kapitalbandes) eine Kapitalherabsetzung
u.E. oft zweckmissiger als eine Kapitalerh6hung sein:

e Eine Kapitalerhéhung bedarf der Liberierung, wo-
bei sich aus praktischen Griinden in erster Linie die
Liberierung aus frei verwendbarem Eigenkapital
(Art. 652d OR) anbietet, sofern solches vorhanden
ist. Unter Umstinden ist sodann ein Zwischenab-
schluss zu erstellen und ein Revisionsbericht einzu-
holen (Art. 652d Abs. 2 Ziff. 2 nOR, Art. 652f nOR).
Dariiber hinaus 15st eine Kapitalerh6hung regelmis-
sig steuerliche Konsequenzen aus, auf Stufe der Ge-
sellschaft ist die Emissionsabgabe geschuldet und auf
Stufe des Aktionirs fillt allenfalls steuerbarer Ertrag
an (Gratisnennwerterhohung).

e Dahingegen ergeben sich bei einer Kapitalherabset-
zung mit Zuweisung an die Kapitaleinlagereserve re-
gelmissig keine steuerlichen Konsequenzen auf Stufe
der Gesellschaft und Aktionire konnen zukiinftig
erst noch von vereinfachten (und grds. steuerfreien’#)
Dividendenzahlungen profitieren. Da bei Zuweisung
an die Kapitaleinlagereserve bei einer Kapitalherab-
setzung keine Ausschiittung erfolgt, wird das Ein-
holen der erforderlichen Priifungsbestitigung, dass
die Gliubigerforderungen trotz Herabsetzung voll
gedeckt sind (Art. 653m nOR”5), kaum je Probleme
bereiten. Zudem ist das Verfahren zum Schuldenruf
bzw. Sicherstellung unter neuem Recht vereinfacht”
worden (vgl. Art. 653k nOR?7).

Bei einem retrospektiven Wechsel mit Festsetzung des
Wechselkurses zum Bilanzstichtag, kann der Beschluss-
inhalt ohne weiteres fixiert werden und es ergeben sich
keine weiteren Umsetzungsprobleme, womit das or-
dentliche Kapitalberabsetzungsverfabren (Art. 653; ff.

73 Vgl. Botschaft 2016 (FN 4), 483; vgl. ScuweicHOFER (FN 48), 341,
m.w.H.

Verrechnungssteuer und Einkommenssteuer natiirlicher Personen,
die die Aktien im Privatvermdgen halten.
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' 75 Fiir das Kapitalband: i.V.m. Art. 653u Abs. 3 OR.

76 Insbesondere wurde die Frist nach neuem Recht auf 30 Tage ge-
kiirzt.
77 Fiir das Kapitalband: i.V.m. Art. 653u Abs. 3 OR.
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nOR) bzw. das ordentliche Kapitalerhéhungsverfahren
(Art. 650 OR) gewihlt werden kénnen. Bei einem pro-
spektiven Wechsel kann denklogisch zum Zeitpunkt der
Beschlussfassung durch die Generalversammlung weder
ein Erhohungs- noch ein Herabsetzungsantrag fixiert
werden. Es empfiehlt sich in diesen Fillen entsprechend,
gleichzeitig ein Kapitalband zu beantragen, um Run-
dungsdifferenzen adressieren zu kénnen.”3

Idealerweise werden sodann der Wechsel der Wihrung
des Aktienkapitals sowie die Kapitalerhohung bzw. -he-
rabsetzung in einem einzigen Feststellungs- und Statu-
tendnderungsbeschluss offentlich beurkundet und beim
Handelsregister zur Eintragung angemeldet. Dies wird
u.a. dadurch erleichtert, dass auch im ordentlichen Kapi-
talherabsetzungsverfahren das Schuldenrufverfahren neu
auch vor der Generalversammlung durchgefiihrt werden
kann.”?

8. Nachtraglicher Wegfall der Voraus-
setzungen

Das revidierte Aktienrecht legt zwar fest, unter welchen
Voraussetzungen das Fiihren des Aktienkapitals in aus-
lindischer Wihrung zulissig ist, dussert sich aber nicht
dazu, wie Gesellschaften vorzugehen haben, sollten die
einstmals gegebenen Voraussetzungen nachtriglich weg-
fallen. Wihrend das Erfordernis, die Buchfithrung und
Rechnungslegung in derselben Wihrung wie das Aktien-
kapital zu fithren, im Entscheidungsbereich der Gesell-
schaft liegt, konnen die fiir die Geschiftstitigkeit we-
sentliche Wihrung und die vom Bundesrat zugelassenen
Fremdwihrungen im Laufe der Zeit ohne das Zutun der
Gesellschaft Anderungen erfahren.

Nach Art. 957a Abs. 4 OR bzw. Art. 958d Abs. 3 OR
konnen Buchfilhrung und Rechnungslegung nur in
Landeswihrung oder in der fiir die Geschiftstitig-
keit wesentlichen Wihrung erfolgen. Andert sich nun
also bei einer Gesellschaft, die ihre Buchfithrung und
Rechnungslegung in Fremdwihrung fithrt, die fiir die
Geschéftstitigkeit wesentliche Wihbrung, bspw. nach
Implementierung einer Strategieinderung mit neu-
en Absatzmirkten, Fusion oder interner Reorganisa-
tion, oder aber auch nur, weil der Kurs und damit der
Anteil der gewihlten Fremdwihrung gegeniiber der
zweitwichtigsten Wihrung zuriickgeht, impliziert der
Gesetzestext, dass betroffene Gesellschaften jedes Mal
gehalten sind, ihre Buchfithrung und Rechnungslegung
entweder wieder in Landeswihrung oder aber dann in

78 Vgl. ScuweiGHOFER (FN 48), 341. Denkbar ist auch eine Kapital-
erh6hung mit Maximalbetrag bzw. (neu) eine Kapitalherabsetzung
mit Maximalbetrag, welche das neue Recht u.E. erméglicht. Aller-
dings kann diese ggf. daran scheitern, dass die Erhéhung bzw. Her-
absetzung innert sechs Monaten durchzufiihren ist (Art. 650 Abs. 3
nOR bzw. 653j Abs. 4 nOR).

79 Vgl. Art. 653k nOR; Botschaft 2016 (FN 4), 506.

die neue fiir die Geschiftstitigkeit wesentliche Wihrung
umzustellen. Hat nun aber die betreffende Gesellschaft
von der neu geschaffenen Méglichkeit nach Art. 621
Abs. 2 nOR Gebrauch gemacht und fiihrt ihr Aktien-
kapital samt Reservekonten im Eigenkapital ebenfalls
in der betreffenden Fremdwihrung, ergibt sich u.E. aus
Art. 621 Abs. 2, 3. Satz nOR, wonach Buchfithrung und
Rechnungslegung in derselben Wahrung wie das Akti-
enkapital zu erfolgen haben, nach dem Grundsatz der
«lex specialis» und vor allem der «lex posterior», dass
eine Beibehaltung der Buchfiihrungs- und Rechnungsle-
gungswihrung in der Wibrung, in welcher das Aktienka-
pital gefiibrt wird, zulissig ist.®® Eine gegenteilige Aus-
legung fithrt zu einem Auseinanderfallen der Wahrung
des Aktienkapitals und der Wihrung der Buchfiihrung
und Rechnungslegung iiber die Landeswihrung hinaus
und dadurch zu erhohten Umrechnungsfragen und da-
mit verbundenen (Rechts-)Unsicherheiten. Ansonsten
miisste man betroffene Gesellschaften zum Wechsel der
Wahrung des Aktienkapitals zwingen, was einen schwe-
ren Eingriff in die Privatautonomie — insbesondere in
die Wirtschaftsfreiheit — der betroffenen Gesellschaften
darstellte und wozu u.E. keine geniigende gesetzliche
Grundlage besteht. Wiirde es sich ferner bei der neuen
Schwergewichtswihrung um eine nicht vom Bundesrat
zugelassene Fremdwihrung handeln, bliebe der betroffe-
nen Gesellschaft nur noch der Wechsel zuriick zur Lan-
deswihrung. Schliesslich kann es auch nicht im Sinne des
Gesetzgebers sein, dass Gesellschaften von der Méglich-
keit, ihre Buchfiihrung und Rechnungslegung sowie ihr
Aktienkapital in der fiir die Geschiftstitigkeit wesent-
lichen Wihrung zu fiithren, keinen Gebrauch machen,
sondern aus Sorge eines zukiinftigen Auseinanderfallens
von Buchfithrung und Rechnungslegung einerseits und
Aktienkapital andererseits trotz auslindischer Schwer-
gewichtswihrung an der Landeswihrung festhalten.

Es bleibt zu beriicksichtigen, dass ein Verwaltungsrat,
insbesondere aus Griinden der Stetigkeit®! der Rech-
nungslegung, letztlich aber auch aufgrund der verwal-
tungsritlichen Sorgfaltspflicht, gut daran tut, nicht
leichthin einen Wechsel der Wihrung, in welcher Buch-
fiihrung und Rechnungslegung erfolgen, zu initiieren.
Ebenso sollte der Verwaltungsrat den Antrag, das Akti-
enkapital in Fremdwihrung zu fithren, nur dann stellen,
wenn er zur festen Uberzeugung gelangt ist, dass die fiir
die Geschiftstitigkeit wesentliche Wihrung dauerhaft in
der betreffenden Fremdwihrung lauten wird. Dienlich
ist in solchen Fillen der Umstand, dass die Ermittlung
der fiir die Geschiftstatigkeit wesentlichen Wihrung kei-

8 Von einem Zwang zum Wechsel scheint dagegen Béckrr (allerdings
kritisch) auszugehen, vgl. PETER BOckry, Kritischer Blick auf die
Botschaft und den Entwurf zur Aktienrechtsrevision 2016, GesKkR
2/2017,137.

8 Vgl. Art. 958 Abs. 1 Ziff. 6 OR. Vgl. auch etwa Béckir (FN 30),
N 148.
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ne exakte Wissenschaft ist, sondern den betroffenen Ge-
sellschaften ein gewisser Ermessensspielraum zukommt.

Fiir den Fall, dass der Bundesrat eine zuvor als zulds-
sig bezeichnete anslindische Wihrung von seiner Liste
entfernt, kommt der in Art. 1 Abs. 1 und 2 SchlT ZGB
stipulierte Grundsatz der Nichtriickwirkung, auf dem
das intertemporale Privatrecht beruht, zur Anwendung.
Dem Bundesrat steht es frei, im Rahmen des Grundsat-
zes von Treu und Glauben die Liste der zulidssigen Wah-
rungen von Zeit zu Zeit zu iiberarbeiten, d.h. gewisse
Wihrungen von der Liste zu entfernen und andere hin-
zuzufiigen. Den betroffenen Gesellschaften steht es aber
entsprechend ebenfalls frei, an der damals gewdibhlten
Fremdwihrung festzuhalten.

Eine dhnliche Beurteilung scheint fiir den Fall des Weg-
falls der Konvertibilitit geboten. Diese wird vom Gesetz
nicht explizit verlangt, die Botschaft erwihnt aber das
Erfordernis der freien Konvertierbarkeit zum Schweizer
Franken.82 Die Botschaft zur Revision des Rechnungs-
legungsrechts spricht ferner von der freien Konvertibi-
litdt als eine Voraussetzung fiir die Wahl der Wihrung,
in welcher die Buchfithrung erfolgt.8? Insbesondere aus
makrodkonomischen Griinden ist im Ubrigen davon
auszugehen, dass der Bundesrat die freie Konvertibilitit
bei der Erstellung der zulissigen Wihrungen voraus-
setzt, bzw. Wihrungen bei Wegfall der freien Konverti-
bilitit von der Liste der zuldssigen Wihrungen entfernen
wird. Entsprechend konnen sich betroffene Gesellschaf-
ten auch hier auf den in Art. 1 Abs. 1 und 2 SchlT ZGB
stipulierten Grundsatz der Nichtriickwirkung beru-
fen.8* Der Wegfall der freien Konvertibilitit einer Wih-
rung wird in aller Regel das Schutzgut der 6ffentlichen
Ordnung und Sittlichkeit nicht tangieren, weshalb die in
Art. 2 SchlT ZGB vorgesehene Riickwirkung in solchen
Fillen u.E. keine Anwendung finden sollte (anders zu
urteilen wire nur, wenn der Gesetzgeber den Gebrauch
einer bestimmten Wihrung in der Schweiz ganz verbie-
ten wiirde, was aber kaum je der Fall sein diirfte). Zudem
sollte es betroffenen Gesellschaften wiederum gestiitzt
auf Art. 621 Abs. 2, 3. Satz nOR vorbehalten sein, ihre
Buchfiihrungs- und Rechnungslegungswihrung in der
Wihrung, in welcher das Aktienkapital gefiihrt wird,
weiterzufithren.8s

82
83
84

Vgl. Botschaft 2016 (FN 4), 481.

Vgl. Botschaft 2007 (FN 16), 1698.

Ygl- obige Diskussion betreffend Entfernung einer zuvor als zulis-
s1g bezeichneten Wihrung durch den Bundesrat.

Vgl. Diskussion weiter oben in dieser Ziffer betreffend Gleichschal-
tung von Buchfithrungs- und Rechnungslegungswihrung mit der
Wihrung des Aktienkapitals.
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IV. Bedeutung fiir den Kapitalschutz

1. Allgemeines

Unter Kapitalschutz im Aktienrecht werden heute meist
Regeln der Kapitalaufbringung, Regeln der Kapitaler-
haltung und Massnahmepflichten bei Kapitalverlust ver-
standen. Diese Regeln kniipfen an ein normatives Eigen-
kapitalsystem an, welches auf dem Aktienkapital aufbaut
und vorwiegend — aber nicht ausschliesslich — bilanzbe-
zogen ist.%

Die Wihrung des Aktienkapitals wie auch die Prisenta-
tionswihrung der Rechnungslegung haben somit auch
Konsequenzen fiir den Kapitalschutz, wobei diese je nach
Element des Kapitalschutzes unterschiedlich sind. Nach-
folgend wird zunichst auf die bilanziellen Positionen, an
welchen der Kapitalschutz und insbesondere die Kapi-
talerhaltung ankniipft, eingegangen, d.h. auf Aktienka-
pital und gesperrte Reserven nach neuem Aktienrecht
(Ziff. 2). Anschliessend werden die Auswirkungen der
Waihrung auf die einzelnen Kapitalschutzelemente un-
tersucht, d.h. Kapitalaufbringung (Ziff. 3), Regeln der
Kapitalerhaltung (Ziff. 4) und Massnahmepflichten bei
Kapitalverlust (Ziff. 5).

2. Fiir den Kapitalschutz relevante
Bilanzpositionen

2.1 Aktienkapital

Das Aktienkapital (und ggf. das diesem gleichgestellte
Partizipationskapital®’) ist der wichtigste Ankniipfungs-
punkt fiir den Kapitalschutz. Es ist in der Bilanz im vol-
len Betrag einzubuchen und stehen zu lassen.®® Friiher
enthielt Art. 668 Abs. 1 aOR (1936) eine ausdriickliche
Passivierungspflicht; heute scheint man dies fiir derart
selbstverstindlich zu halten, dass Art. 959 Abs. 2 Ziff. 3
Bst. 2 OR dies nur noch andeutet.8?

a. Bei Aktienkapital in Fremdwadhrung

Bei Aktienkapital in Fremdwihrung stellen sich keine
besonderen Probleme: Da die Prisentationswihrung der
Bilanz der Wihrung des Aktienkapitals entspricht, ist
das Aktienkapital 1:1 in der Bilanz zu verbuchen.
Bsp.: Bei einem Aktienkapital von USD 500’000 besteht
auch eine Bilanzposition von USD 500°000.

8  Grundlegend KAcr (FN 6), § 1 N 56 ff. Ahnlich PeTER BOcCKLI,
Schweizer Aktienrecht, 4. A., Ziirich 2009, § 1 N 153 ff., Hans Cas-
PAR VON DER CRONE, Aktienrecht, 2. A., Ziirich 2020, § 13 N 511.

87 Art. 656a Abs. 2 OR.

88 StattvielerBockii (FN 86), § 8 N 304; Kici (FN 6), § 6 N 22 ff.

8 Vgl. hierzuKic1 (FN 6), § 6 N 22.
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b. Bei Aktienkapital in Schweizer Franken

Lautet die Prisentationswihrung der Bilanz auf eine aus-
lindische Wihrung, das Aktienkapital aber weiterhin auf
Schweizer Franken, ergeben sich u.U. verschiedene Wer-
te fiir das effektive Aktienkapital und das bilanziell ans-
gewiesene Aktienkapital. Je nach Umrechnungsmethode,
insb. bei Wahl der Umrechnung zu historischen Kursen
kann die Differenz sehr erheblich sein und theoretisch
um ein Vielfaches (!) abweichen (vgl. Ziff. 3.1).
Bsp.: Bei einem Aktienkapital von CHF 500’000 und
einem historischen Kurs von CHF/USD 0.60 betrigt
das verbuchte Aktienkapital USD 300°000. Bei einem
aktuellen Wechselkurs von CHF/USD 1.20 betrigt das
Aktienkapital aber effektiv (d.h. zu aktuellen Kursen)
USD 600°000.

Rechtlich ist jedoch trotz anderer Verbuchung das effek-
tive Aktienkapital in Schweizer Franken relevant, d.h.
das in den Statuten festgelegte und im Handelsregister
eingetragene Aktienkapital zuziiglich ggf. Erhhungen
des Aktienkapitals aus bedingtem Kapital.?

2.2 Reserven gemiass neuem Aktienrecht
a. Ubersicht

Mit dem neuen Aktienrecht werden die Reserven sys-
tematisch neu geregelt, verschlankt und von gewissen
alten Zopfen?! befreit. Damit entsteht endlich wieder
eine geschlossene Regelung im Aktien- und Rechnungsle-
gungsrecht, nachdem durch die Abspaltung der Revision
des Rechnungslegungsrechts vom bundesritlichen Ent-
wurf von 2007 jahrelang Inkonsistenzen bestanden hat-
ten, die zu einiger Rechtsunsicherheit fithren konnten.
Die grossten Neuerungen betreffen indessen zu grossen
Teilen die — bereits aus dem Rechnungslegungsrecht be-
kannte — Terminologie, wihrend der Gesetzgeber darauf
bedacht war, die inhaltlichen Neuerungen klein zu hal-
ten.

Neu bestehen folgende Reserven:

* Die gesetzliche Kapitalreserve (Art. 671 nOR) und
die gesetzliche Gewinnreserve (Art. 672 nOR) - sie
entsprechen zusammen weitgehend der allgemeinen
(gesetzlichen) Reserve nach Art. 671 OR.

® Die freiwilligen Gewinnreserven (Art. 673 nOR) -
sie entsprechen weitgehend den bisherigen statutari-
schen und beschlussmissigen Reserven (Art. 672, 674
OR).

e Ggf. die Aufwertungsreserve unter der gesetzlichen
Gewinnreserve (Art. 725¢ nOR) — entsprechend der
Aufwertungsreserve nach Art. 671b 1.V.m. 670 OR.

Welche keiner unmittelbaren Statuteninderung und Eintragung be-
diirfen, vgl. Art. 653e Abs. 3 OR, Art. 653g f. OR.

Z.B. die in der Praxis irrelevante Méglichkeit, Reserven zu Wohl-
fahrtszwecken zu bilden (Art. 673 OR, Art. 674 Abs. 3 OR).
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Abgeschafft wurde die Reserve fiir eigene Aktien
(Art. 671a i.V.m. Art. 659a Abs. 2 OR). Grundsitzlich
ist — entsprechend schon heutiger Praxis auf der Basis des
Rechnungslegungsrechts — ein Minusposten zum Erwerb
eigener Aktien zu bilden (Art. 659 Abs. 4 nOR). Beim
Erwerb eigener Aktien durch Tochtergesellschaften wird
heute praxisgemiss immer noch eine Reserve fiir eigene
Aktien gebildet; neu ist ausdriicklich vorgesehen, dass
in diesem Fall ein gesonderter Betrag als gesetzliche Ge-
winnreserve auszuweisen ist (Art. 659b Abs. 2 nOR).
Allerdings hat dieser Betrag (wie die Aufwertungsreser-
ve) weiterhin eine Sperrfunktion fiir Ausschiittungen,
da explizit angeordnet wird, dass sie bei der Berechnung
des verwendbaren Betrags der gesetzlichen Kapital- und
Gewinnreserven nicht beriicksichtigt werden diirfen
(Art. 671 Abs. 4 OR). Immerhin hat der Gesetzgeber
keine entsprechende Ausnahme fiir die Aufnung vor-
gesehen (welche aber oft weniger relevant ist), womit
u.E. ggf. weniger gesetzliche Gewinnreserven gedufnet
werden (vgl. Art. 672 Abs. 2 nOR).

Neu ist zudem die ausdriickliche Regelung der Verrech-
nung von Reserven mit Verlusten (Art. 674 nOR), wobei
die Verrechnung von Gewinnvortrag und freiwilligen
Gewinnreserven zwingend ist (Art. 674 Abs. 2 nOR).

b. Gesetzliche Kapital- und Gewinnreserven

Die gesetzliche Kapitalreserve (Art. 671 nOR) und die
gesetzliche Gewinnreserve (Art. 672 nOR) sind neu - im
Unterschied zur heutigen allgemeinen Reserve — fiir die
Aufnung als getrennte «T6pfe» zu behandeln, fiir die Ver-
wendung werden sie aber rechnerisch zusammengerech-
net (Art. 671 Abs. 2-4 nOR, Art. 672 Abs. 3 nOR). Sie
diirfen somit ausgeschiittet werden, wenn sie insgesamt
50% bzw. 20% (bei Holdinggesellschaften) des Aktien-
kapitals iibersteigen (Art. 671 Abs. 2 und 3 nOR; Art. 672
Abs. 3 nOR). In Bezug auf die Aufnung ist namentlich zu
erwihnen, dass neu®? nicht nur Agio, sondern auch wei-
tere Einlagen und Zuschiisse von Aktioniren zwingend
der gesetzlichen Kapitalreserve zugewiesen werden miis-
sen (Art. 671 Abs. 1 Ziff. 3 nOR).?*> Auf der anderen Seite
wurde die sog. zweite Zuweisung zur allgemeinen Reserve
bei Superdividenden nach Art. 671 Abs. 2 Ziff. 3 OR ab-
geschafft.

Im Unterschied zum Aktienkapital sind Reserven kei-
ne von der Bilanz losgeldste Grosse. Sie bestehen nur
aufgrund ihrer Verbuchung in der Bilanz. Daraus folgt
u.E., dass sie auch der jeweiligen Prisentationswdihrung
folgen: Die Reserven bestehen in derjenigen Wihrung, in

92 Ausfithrlich zur heutigen Rechtslage, die vom historischen Gesetz-
geber so gewollt war: Kicr (EN 6), § 6 N 27, letztes Lemma. A.M.
Bockei (EN 86),§ 1N 341,§ 8 N 308 (ohne Begriindung).

93 Sehr haufig, aber nicht immer, wurden indessen Zuschiisse schon
so verbucht, um steuerlich privilegierte Kapitaleinlagereserven zu
schaffen.
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der sie aktuell verbucht sind, sei dies Schweizer Franken
oder eine Fremdwihrung.*

Allerdings besteht ein wichtiges Caveat: Der Betrag der
nicht verwendbaren gesetzlichen Kapital- und Gewinn-
reserven (sowie der Zwang zur Aufnung gesetzlicher
Gewinnreserven) wird durch das Aktienkapital be-
stimmt. Dabeli ist nicht zwingend das effektive, sondern
allein das im Handelsregister eingetragene Aktienkapital
massgebend (es ergeben sich also ggf. Differenzen bei
unterjihriger Ausgabe von Aktien aus bedingtem Ka-
pital). Die Grosse der nicht verwendbaren gesetzlichen
Kapital- und Gewinnreserven, die ohnehin nicht tel guel
in der Bilanz steht, folgt somit der Wihrung des Aktien-
kapitals.

Bei einem Aktienkapital in Fremdwdihrung ergeben sich
daraus keine besonderen Probleme. Bei einem Aktienka-
pital in Schweizer Franken hingegen fiihrt eine fremde
Prisentationswihrung dazu, dass der nicht verwend-
bare — sowie der verwend- und ausschiittbare — Teil der
gesetzlichen Kapital- und Gewinnreserven separat an
das im Handelsregister eingetragene Aktienkapital an-
gekniipft und in Schweizer Franken berechnet werden
muss.

c. Kapitaleinlagereserven insbesondere

Fir Steuerzwecke wird im geltenden Recht eine ge-
sonderte Kapitaleinlagereserve® ausgewiesen, welche
entsprechend dem steuerlichen Kapitaleinlageprinzip
grundsitzlich einkommens- und verrechnungssteuer-
freie Ausschiittungen erlaubt.? Handelsrechtlich stel-

len die Kapitaleinlagereserven Kapitalreserven iS.v.
Art.671 nOR dar.

Unter geltendem Recht werden die Kapitaleinlagereser-
ven den Steuerbehorden in Schweizer Franken gemel-
det und unter gegebenen Voraussetzungen von diesen
anerkannt. Bei Fertigstellung dieses Artikels war noch
offen, wie das nun unter dem kiinftigen Aktienrecht ge-
handhabt wird.” Denkbar wire es, jedenfalls bei einem
Aktienkapital in Fremdwihrung auch simtliche Kapi-

einlagereserven steuerlich in dieser Fremdwihrung zu
behflndeln, um eine Gleichbehandlung mit dem Aktien-

pital zu erreichen und die Handhabung zu vereinfa-

\
94 3

Oft wird indessen in der Literatur nicht klar zwischen Bestand der
€serven in Prisentationswihrung und Abhingigkeit der nicht
vegw endbaren Reserven vom Aktienkapital (wie im nachfolgenden
::t SZt.z beschrieben) unterschieden, sondern vereinfachend behaup-
etv:ra ;_gESperrten Reserven bestiinden in Schweizer Franken, so

5 fenBockL (BN 30), N 153,
Scriicklich verlangt von Kreisschreiben Nr. 29a der ESTV vom

récﬁgfember 2015 (Kapitaleinlageprinzip neues Rechnungslegungs-

v
” Vg} ﬁ."- 20 Abs. 3 ff. DBG, Art. 7b StHG, Art. 5 1% Vst G.
auf qeSF2U etwa BERTSCHINGER/MiHLEMANN (FN 33) 886, m.H.

1€ erforderliche Revision des Kreisschreibens Nr. 29b der

t":m 23.122019 (Kapitaleinlageprinzip). Unseres Wissens ist

derzejy o;
& e
1ne solche Revision im Gange.

chen. Begriissenswert wire es u.E. jedenfalls, den Gesell-
schaften diesbeziiglich ein Wahlrecht zuzugestehen.

Die Tatsache, dass Kapitaleinlagereserven fiir Steuer-
zwecke von den Steuerbehérden ggf. in Schweizer Fran-
ken anerkannt sind, indert jedoch u.E. nichts daran, dass
diese handelsrechtlich in Fremdwihrung bestehen. Das
fihrt jedoch verstirkt dazu, dass zwei separate Berech-
nungen — steuerlich gemeldete Kapitaleinlagereserven
und bilanzierte Kapitaleinlagereserven — erfolgen miis-
sen. Wie bereits aufgezeigt wurde,® kénnen insbesonde-
re bei der Anwendung historischer Kurse Ausschiittun-
gen zu abweichenden Wechselkursen dazu fithren, dass
die steuerlich anerkannten Kapitaleinlagereserven auf-
gebraucht sind, die bilanzierten Kapitaleinlagereserven
aber noch nicht — oder umgekehrt, dass die bilanzierten
Kapitaleinlagereserven aufgebraucht wurden, obwohl
noch steuerlich anerkannte Kapitaleinlagereserven beste-
hen. Deshalb muss es in letzterem Fall u.E. handelsrecht-
lich méglich sein, freiwillige Gewinnreserven in Kapi-
taleinlagereserven umzubuchen, um die handelsrechtlich
ausschiittbaren Kapitaleinlagereserven den steuerlich ge-
meldeten anzupassen.?®

d. Freiwillige Gewinnreserven, Gewinnvortrag
und Bilanzgewinn

Die neuen freiwilligen Gewinnreserven (Art. 673 nOR)
dienen als «Sammelbecken» fiir statutarische und be-
schlussmissige Reserven des bisherigen Rechts.!® Eine
Anderung der Rechtslage war nicht intendiert; insb.
kann die Generalversammlung die Verwendung grund-
satzlich frei festlegen (Art. 673 Abs. 3 nOR). Soweit kei-
ne besondere Zweckbestimmung festgelegt wurde und
somit Spezialreserven geschaffen wurden, bietet es sich
an, wie bislang von freien Reserven (als Unterkategorie
der freiwilligen Gewinnreserven) zu sprechen.

Die Kategorien des Gewinnvortrags und des Bilanzge-
winns werden erstaunlicherweise im Rechnungslegungs-
recht nicht erwihnt, wihrend das Aktienrecht — auch in
revidierter Form — weiterhin daran ankniipft. Nament-
lich bestimmt Art. 675 Abs. 2 OR (weiterhin), dass Di-
videnden «nur aus dem Bilanzgewinn oder hierfiir ge-
bildeten Reserven» ausgerichtet werden diirfen.!! Es ist
indessen anerkannt, dass diese Grossen, soweit anwend-
bar, neben den freiwilligen Gewinnreserven weiterhin
auszuweisen sind.!%2 Insbesondere diirfen sie nicht ein-

% Oben Ziff. I1.3.1b.

9 Hierzu oben Ziff. I1.3.1b.

100 Hingegen fehlt im neuen Gesetzestext ein Hinweis auf erhohte
Zuweisungen zu gesetzlichen Reserven (bislang: Art. 672 Abs. 1,
Art. 674 Abs. 2 [Variante 2] OR). Dies ist u.E. weiterhin zulissig,
aber begrifflich von freiwilligen Gewinnreserven zu unterscheiden;
hierzu Kic1 (FN 6), § 6 N 76.

101 Vgl, 2.B. auch Art. 660 OR (unverindert); Art. 674 Abs. 1 Ziff. 1
nOR (ausdriickliche Regelung des Gewinnvortrags zur Verlustver-
rechnung).

12 WP (FN 19), 227 ff.
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fach als freiwillige Gewinnreserven ausgewiesen werden,
ohne dass eine statutarische Grundlage besteht oder ein
Beschluss der Generalversammlung zur Schaffung sol-
cher Reserven vorliegt (Art. 673 Abs. 1 OR).103

Fiir all diese Grossen gilt Ahnliches wie fiir die gesetz-
lichen Kapital- und Gewinnreserven: Sie sind keine
von der Bilanz losgelosten Grossen und folgen deshalb
uw.E. der Prisentationswihrung. Im Unterschied zu den
gesetzlichen Kapital- und Gewinnreserven gibt es dage-
gen keine Quoten, die sich abhingig vom Aktienkapital
berechnen (sieht man von Zuweisungen zur gesetzlichen
Gewinnreserve ab), weshalb sich diesbeziiglich (jeden-
falls nach Vornahme der erforderlichen Zuweisungen)
keine Probleme ergeben.

3. Kapitalaufbringung

Die aktienrechtlichen Bestimmungen zur Kapitalauf-
bringung sollen gewahrleisten, dass bei der Griindung
oder einer Kapitalerhhung Vermogenswerte in die Ge-
sellschaft eingebracht werden, deren Wert umfangmissig
mindestens dem nominellen Gesamtaktienkapital bzw.
dem Kapitalerhohungsbetrag entspricht. Im weiteren
Sinne dient die Kapitalaufbringung damit der angemes-
senen Kapitalisierung der Aktiengesellschaft, bildet also
ebenfalls ein Element des Kapitalschutzes.!®* Der Ge-
setzgeber hat sodann auch konsequenterweise die Mo-
dalititen einer Kapitalaufbringung begrenzt und erlaubt
lediglich die Liberierung durch Bareinlage, Sacheinlage,
Verrechnung oder aus frei verwendbarem Eigenkapital.
Simtliche dieser Liberierungsarten sind wiederum mit
zusitzlichen Anforderungen verbunden, die sicherstel-
len sollen, dass die Einlage in der Folge zeitnah und im
vereinbarten Umfang oder Wert vonstattengeht. Das
neue Aktienrecht nimmt nun eine Reihe von Modifika-
tionen im Bereich der Kapitalanfbringung vor. Auf diese
wird in der Folge kurz eingegangen, insbesondere un-
ter Berticksichtigung der neu zur Verfiigung stehenden
Moglichkeit, das Aktienkapital in Fremdwihrung zu
fithren.

Vorab noch zu erwihnen bleibt der begriissenswerte
Wegfall der Bestimmungen zur (beabsichtigten) Sach-
ibernabme.'% Diese hat in der Vergangenheit aufgrund

103 Unterschiede ergeben sich namentlich bei der Durchsetzung des
Rechts auf Bilanzgewinn (Art. 660 Abs. 1 OR), vgl. hierzu ausfiihr-
lich Kicr1 (FN 6), § 5 N 18 {f., insb. N 25, letztes Lemma. Die Bot-
schaft hilt explizit fest, dass die Bildung freiwilliger Gewinnreser-
ven nicht uneingeschrinkt zulissig ist (Botschaft 2016 (FN 4), 524,
mit Bsp.). Der Sache nach stellen die Voraussetzungen zur Bildung
solcher Reserven nach Art. 673 Abs. 2 nOR materielle Dividenden-
entzugsgriinde dar (Kic1 (FN 6), § 5 N 25, 2. Lemma).

104 Hans Casrar vON DER CRONE/LiNus CaTHOMAS, Das Aktienka-
pital im Entwurf zur Aktienrechtsrevision, SZW 2017, 586 ff., 602;
vgl. Hans Caspar voN DER CRONE (FN 86), § 13 N 506.

105 A.M. sind etwa Bockei (FN 80), 140 ff.; HaNs CASPAR VON DER
CroNE/Luca ANGSTMANN, Vorschlige zur Aktienrechtsrevision,
SZW 2017, 607 ff. Ebenfalls befiirwortend PETER FORSTMOSER/
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ihrer Unbestimmtheit wiederholt zu Rechtsunsicherheit
in der Praxis gefithrt und insbesondere in Anbetracht der
drohenden Nichtigkeitsfolge bei Verletzung der Norm,
zu einem gewissen Aktivismus mit Kostenfolgen ge-
fithrt, der nicht in einem verniinftigen Verhiltnis zum
Schutzzweck steht.1% Dies insbesondere, wenn man be-
riicksichtigt, dass die Ubernahme von Vermédgenswerten
von Aktiondren oder diesen nahestehenden Personen be-
reits heute den Vorschriften des Kapitalerhaltungs- und
Verantwortlichkeitsrechts untersteht.

3.1 Bei Aktienkapital in Schweizer Franken
a. Bareinlage

Nach Art. 633 nOR miissen Einlagen in Geld bei einer
Bank nach Art. 1 Absatz 1 des Bankengesetzes vom
8. November 1934 zur ausschliesslichen Verfiigung der
Gesellschaft hinterlegt werden. Die Bank darf sodann
den Betrag erst freigeben, wenn die Gesellschaftim Han-
delsregister eingetragen ist. Gemiss stindiger Praxis der
Handelsregisterbehorden diirfen die Aktiondrinnen und
Aktionire bei einem Aktienkapital in Schweizer Franken
ithre Einlagen auch in einer zum Schweizer Franken frei
konvertierbaren auslindischen Wibrung erbringen. Die-
se bewahrte Praxis wird neu in Art. 633 Abs. 3 nOR ko-
difiziert und prizisiert.

Unabhingig davon, ob das Aktienkapital in der Landes-
oder einer Fremdwihrung gefiihrt wird, stellt sich bei
Barliberierungen in einer anderen Wihrung als der des
Aktienkapitals stets die Frage des relevanten Zeitpunktes
fiir die Umrechnung. Wihrend bei Uberpariemissionen
der Differenzbetrag einfach den Reserven zugewiesen
werden kann, sind Unterpariemissionen nach Art. 624
OR verboten. In der Praxis werden solche Wihrungs-
schwankungen deshalb meist durch Festlegung eines
Pufferbetrages beriicksichtigt. Gemass Botschaft ist der
fir die Umrechnung massgebende Zeitpunkt derjeni-
ge des Errichtungsaktes und nicht mehr derjenige des
Handelsregistereintrages.!” Rein dogmatisch wiirde
man den Bewertungsstichtag auf den Tag der Eintragung
ins Handelsregister legen, was aber methodisch meist

Marcer KiicHLER, Die Aktienrechtsreform vor der letzten Etap-

pe? Teil I, SJZ 113/2017, 82; DIETER GERICKE/ANDREAS M{ILLER/

DanierL HAuseRMANN/NINA HaGMaNN, Neues Aktienrecht: Tour

d’Horizon, GesKR 3/2020, 325.

So wird in der Praxis bspw. im Rahmen von M&A Transaktionen

die Zielgesellschaft mit einem neu gegriindeten SPV fusioniert, um

eine bei der «due diligence» entdeckte Verletzung der Sachiibernah-
menorm zu heilen.

107 Vgl. Botschaft 2016 (FN 4), 490. Dies im Unterschied zur aktuel-
len Praxis der Handelsregisterbehérden, wonach der eingezahlte
Betrag unter Beriicksichtigung des Tageskurses zum Zeitpunkt der
Eintragung in das Handelsregister zumindest dem auf den einzu-
reichenden 6ffentlichen Urkunden ausgewiesenen Betrag und dem
gesetzlichen Mindestkapital entsprechen muss. (vgl. PauL THAL-
MANN, Bares ist Wahres, Zur Liberierung in Fremdwihrung nach
schweizerischem Aktienrecht, REPRAX 2003, 19 ff., 33 ff.).

106
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gar nicht moglich ist.!% Analog dem in Art. 621 Abs. 2
nOR stipulierten Erfordernis, dass das Aktienkapital in
Fremdwihrung im Zeitpunkt der Errichtung mindestens
100’000 Schweizer Franken entsprechen muss, erscheint
es deshalb u.E. sachgerecht, den Wechsel stets auf den
Zeitpunkt des Errichtungsaktes bzw. des Feststellungsbe-
schlusses bei einer Kapitalerhéhung zu legen. Dies ent-
spriche auch Art. 629 Abs. 2 Ziff. 3 nOR, wonach die
Griinder festzustellen haben, dass die gesetzlichen und
statutarischen Anforderungen an die geleisteten Einlagen
im Zeitpunkt des Errichtungsaktes erfiillt sind.1% Die in
der Botschaft zu Art. 621 Abs. 2 nOR vertretene An-
sicht, es miisse sich beim anwendbaren Umrechnungs-
kurs zwingend um den aktuellen Tageskurs im Griin-
dungszeitpunkt handeln, erscheint hingegen iibermissig
einschrinkend und nicht bediirfnisgerecht.!'® Vielmehr
sollte die Bestimmung des relevanten Umrechnungskur-
ses w.E. dem pflichtgemdissen Ermessen des Verwaltungs-
rats iiberlassen werden, der nur hinreichend nahe bei
der Griindung bzw. beim Feststellungsbeschluss liegen
muss.!!! In der Praxis bietet sich hier vor allem der Ta-
gesendkurs des Vortages bzw. letzten Borsentages sowie
der Eroffnungskurs des Errichtungstages an.

b. Sacheinlage

Art. 634 Abs. 1 Ziff. 1-4 nOR kodifiziert die stindige
Praxis des EHRA, wonach ein Vermdgenswert dann
sacheinlagefihig ist, wenn er kumulativ (i) aktivierbar, (ii)
iibertragbar, (iii) frei verfiigbar und (iv) durch Ubertra-
gung auf Dritte verwertbar ist.112 Eine weitere, kleinere
Anderung in Anlehnung an die entsprechende Regelung
im FusG'® erfolgt in Gestalt von Art. 634 Abs. 3 nOR,
wonach eine einzige 6ffentliche Urkunde geniigt, wenn
mehrere Grundstiicke Gegenstand derselben Sacheinla-
ge sind. Ansonsten gelten nach wie vor die Sicherheits-
vorkehren der Formvorschrift, des Griindungsberichts

und der Griindungspriifung sowie der Statutenpublizitit
nach Art. 634 f. nOR.

1% Bocker (FN 86), § 1 N 401.

' Bzw. Art. 652g Abs. 1 Ziff. 3 nOR bei Kapitalerhéhungen, wonach
der Verwaltungsrat festzustellen hat, dass die Einlagen entspre-
chend den Anforderungen des Gesetzes, der Statuten oder des Ge-
neralversammlungsbeschlusses geleistet wurden.

Selbst wenn bei Art. 621 Abs. 2 nOR - entgegen der hier vertrete-
nen Auffassung — der Botschaft gefolgt wiirde, kann diese Ansicht
{edenfalls nicht unbesehen auf simtliche Barliberierungen in aus-
indischer Wihrung ausgedehnt werden. _

Dies erméglicht es auch, den Zeitpunkt des Errichtungsaktes auf
eine Zeit zu legen, an welchem kein aktueller Tageskurs erhiltlich
ist. Es wire wenig sinnvoll, wenn dieser Zeitpunkt danach folgen
miisste, ob ein Kurs vom gleichen Tag erhiltlich ist (statt bspw. der
Verfiigbarkeit der Notarin/des Notars und des Verwaltungsrates,
Erméglichung eines Hyper-Expressverfahrens zur raschen Eintra-
gung, Uberlegungen im Zusammenhang mit der Ad-hoc-Publizi-
titspflicht).

Botschaft 2016 (FN 4), 490.

Art. 70 Abs. 2 FusG.
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c. Verrechnungsliberierung

Art. 6342 nOR regelt die Verrechnungsliberierung aus-
fithrlicher als nach geltendem Recht. Neu kann im Fal-
le einer Sanierung eine Verrechnungsliberierung gemiss
Art. 634a Abs. 2 nOR auch erfolgen, wenn die Forderung
nicht mebr voll durch Aktiven gedeckt ist. Die lange Zeit
kontrovers diskutierte Frage der Verrechnungsliberie-
rung mit nicht (mehr) werthaltigen Forderungen wird
also fiir den Fall der Sanierung nun positiv-rechtlich im
Sinne der herrschenden Lehre geregelt. Die Liberierung
durch Verrechnung muss neu auch in den Statuten und
im Handelsregister offengelegt werden!!# und bedarf der
qualifizierten Beschlussfassung.!! Es erfolgt damit eine
Anpassung an die entsprechenden Regelungen bei der
Sacheinlage.

d. Liberierung aus frei verwendbarem Eigen-
kapital

Bereits das geltende Recht erlaubt Gesellschaften, Kapi-
talerh6hungen durch Umwandlung von frei verwendba-
rem Eigenkapital durchzufiithren. Das neune Aktienrecht
fiibrt nen aber aunch fiir die Umwandlung von frei ver-
wendbarem Eigenkapital eine Statutenpublizitit, ana-
log der Regelung fiir die Sacheinlage- und die Verrech-
nungsliberierung, ein (Art. 652d Abs. 3 nOR). Dass der
Gesetzgeber — angeblich aus Griinden der Kohirenz!16 —
unnétigerweise zu diesem antiquierten Publizititsmittel
greift und so die Statuten mit unnétigem Ballast belddt,
ist bedauerlich.!”

3.2 Bei Aktienkapital in Fremdwahrung

a. Bedeutung des Mindest-Gegenwertes
von CHF 100°000

Wie erwihnt, kann das Aktienkapital nach dem revi-
dierten Aktienrecht auch in der fiir die Geschaftstitig-
keit wesentlichen Fremdwihrung gefithrt werden, so-
fern unter anderem dieses im Zeitpunkt der Schaffung
oder Umwandlung einem Gegenwert von mindestens

CHEF 100’000 entspricht (Art. 621 Abs. 2 nOR). Der Ge-

114 Art. 634a Abs. 3 nOR.

115 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 3 nOR.

116 Botschaft 2016 (FN 4), 499. Diese Begriindung ist verfehlt, vgl.
nachfolgende FN. Zudem wire aus Kohirenzgriinden besser die
Regelung bei der Sacheinlage- und Verrechnungsliberierung abzu-
schaffen.

117" Die aus dem 19. Jahrhundert stammende Regelung ist schon des-
halb verfehlt, weil nach heutigem Verstindnis die Statuten keiner-
lei Glaubigerschutzfunktion haben und von den Gliubigern auch
nicht dazu genutzt werden. Die Gliubiger verlassen sich vielmehr
auf das Handelsregister. Zudem profitieren die Gliubiger von einer
héheren Sperrziffer, welche durch die Liberierung durch Eigenka-
pital geschaffen wird, so dass auch keinerlei Schutzbediirfnis erfiillt
wird. Der Gesetzgeber scheint diesbeziiglich der véllig iiberholten
Vorstellung nachzuhingen, dass das Aktienkapital einen «Garan-
tiefonds» darstelle, und iibersieht, dass es bei Sacheinlagen und
Verrechnungen immerhin hiufig um den Schutz von «related party
transactions» geht, bei einer Eigenkapitalliberierung aber nicht.
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setzgeber hat sich hier explizit fiir eine Stichtagsbetrach-
tung entschieden und dabei in Kauf genommen, dass das
Aktienkapital aufgrund von Wihrungsschwankungen in
der Folge umgerechnet unter CHF 100’000 fallen koénn-
te. Diese Abkebr vom bis anhin sakrosankten Institut des
Mindestkapitals in Schweizer Franken erscheint konse-
quent und {iberdies die einzige Moglichkeit, das Bediirf-
nis der Gesellschaften, ihr Aktienkapital in Fremdwih-
rung zu fithren!!3, zu befriedigen ohne ihnen gleichzeitig
die Biirde aufzuerlegen, unverhiltnismissige Puffer oder
sogar Kapitalerh6hungen durchzufiihren, um das Min-
destkapital in Schweizer Franken einhalten zu konnen.
Losgelost von der Grundsatzdiskussion, ob ein Min-
destkapital in Schweizer Franken aus Sicht des Gliu-
bigerschutzes!!® noch von Bedeutung ist, lasst sich hier
zusdtzlich mitigierend ins Felde fithren, dass Glaubiger
aufgrund der vorgeschriebenen Handelsregister- und
Statutenpublizitit eine hohe Transparenz betreffend
massgebende Wihrung geniessen. Zudem ist zu erwar-
ten, dass der Bundesrat wohl nur eine limitierte Anzahl
zulidssiger Fremdwihrungen festlegen und sich dabei vor
allem an die global massgeblichsten Wihrungen halten
wird, womit ein kompletter Wihrungszerfall eher un-
wahrscheinlich erscheint.120

Aus diesen Griinden ist der Mindest-Gegenwert von
CHF 100°000 u.E. nur bei Griindungen einzuhalten,
ferner nach ausdriicklicher Vorschrift bei Kapitalherab-
setzungen (Art. 653 Abs. 3 nOR). Eine ausdriickliche
Regelung bei einer Kapitalerh6hung fehlt dagegen, was
u.E. ein gualifiziertes Schweigen darstellt.!?! Deshalb ist
es z.B. moglich, dass eine Gesellschaft, die aufgrund von
Wechselkursinderungen mittlerweile ein Aktienkapital
mit einem Gegenwert von unter CHF 100°000 hat, eine
Kapitalerhohung in beliebigem Betrag durchfiihrt, selbst
wenn damit der Gegenwert von CHF 100’000 bei Kapi-
talerh6hung nicht mehr erreicht wird.

Jedenfalls prift nicht das Handelsregisteramt, ob im
Zeitpunkt der Eintragung ein Gegenwert von mindes-
tens CHF 100°000 gegeben ist, sondern die zustindige
Urkundsperson bei der offentlichen Beurkundung. Das
im Vorentwurf'?2 noch vorhandene Erfordernis einer
Priffungsbestitigung wurde u.E. zu Recht fallengelas-

118 Der Moglichkeit, das Aktienkapital in auslindischer Wihrung zu
fiihren, wurde im Rahmen der Vernehmlassung deutlich zuge-
stimmt (Bericht Vernehmlassung Aktienrecht 2014, 7).

119 Der Hinweis auf den Glaubigerschutz war insbesondere das wich-
tigste Gegenargument in der stinderitlichen Debatte, vgl. z.B. das
Votum Rieder, AB 2019, 492.

120 Vgl Ziff. II12. mit Hinweis auf momentan laufende Vernehmlas-
sung zur Anderung der Handelsregisterverordnung, die eine Be-
schrinkung auf die fiinf meist gehandelten Fremdwihrungen vor-
sieht.

121 Sje ldsst sich u.E. auch nicht iiber den Verweis in Art. 652c OR ab-
leiten, der nur fiir die Leistung der Einlagen, d.h. gemiss Randtitel
Art. 633 . OR, auf die Griindung verweist.

122 Vgl. Art. 621 Abs. 3 Ziff. 2 eOR.

sen.'?? Die Handelsregisterbehérden haben einzig zu
prifen, ob die notwendigen Feststellungen gemacht
wurden, d.h. die offentliche Urkunde den Umrech-
nungskurs bezeichnet und unter dessen Anwendung der
Gegenwert von mindestens CHF 100’000 gegeben ist.124
Nur bei Anwendung eines offensichtlich falschen Um-
rechnungskurses wire das Handelsregisteramt zum Ein-
schreiten gezwungen.!25

b. Besondere Fragen bei Barliberierung

Wie erwihnt darf schon heute der Ausgabetrag in einer
Fremdwihrung bestimmt werden. Ein Aktienkapital in
Fremdwihrung erleichtert einzig etwas die Liberierung
in derselben Fremdwihrung, da in diesem Fall nicht um-
gerechnet werden muss.

c. Besondere Fragen bei qualifizierten
Liberierungsarten

Bei einer Liberierung durch Sacheinlage, Verrechnung
oder frei verwendbares Eigenkapital!?¢ ist die Frage des
massgebenden Umrechnungszeitpunktes aufgrund der
diesen qualifizierten Tatbestinden eigenen zusitzlichen
Anforderungen wie Bericht, Priifungsbestitigung sowie
Register- und Statutenpublizitit typischerweise weniger
relevant. Nichtsdestotrotz muss auch hier das Verbot der
Unterpariemission eingehalten werden. Analog der Re-
gelung bei der Griindung bzw. Kapitalerhohung'?’ liegt
auch hier der relevante Zeitpunkt fiir die Wertermitt-
lung der geleisteten Einlagen im Zeitpunkt des Errich-
tungsaktes bzw. des Feststellungsbeschlusses.'28 Genau-
er noch muss es sich um den Zeitpunkt des unmittelbar
vorangehenden Griindungs- bzw. Kapitalerh6hungsbe-
richts handeln, da der Wert vom Griindungs- bzw. Kapi-
talerh6hungspriifer gepriift werden muss, welcher dazu
jedoch auf diesen Bericht abzustellen hat.1??

4. Kapitalerhaltung (Ausschiittungen)

Nach dem Prinzip der Kapitalerhaltung diirfen Aus-
schiittungen grundsitzlich nur gemacht werden, wenn
der Gesellschaft danach noch ein Nettoaktivvermigen
in Hobe der normativen Eigenkapitalposten mit Sperr-
funktion (Aktienkapital, gesperrte gesetzliche Reserven)
verbleibt.!3° Das OR driickt dies umgekehrt so aus, dass

123 Vgl. Botschaft 2016 (FN 4), 482.

124 Botschaft 2016 (FN 4), 481.

125 Botschaft 2016 (FN 4), 482.

126 Bei einer Liberierung aus Eigenkapital stellt sich bei einem Akti-
enkapital in Fremdwihrung indessen keine Umrechnungsfragen,
da die bilanzierten Reserven ebenfalls in Fremdwihrung bestehen.
Anders verhilt es sich bei einem Aktienkapital in Schweizer Fran-
ken, wenn in Fremdwihrung bilanziert wird.

127 Vgl. hierzu oben Ziff. IV.3.1a.

128 Vgl. hierzu oben Ziff. IV.3.1a betreffend Bestimmung des relevan-
ten Umrechnungskurses durch den Verwaltungsrat.

129 Vgl. Art. 635a OR, 652f OR.

130 Vgl. grundlegend Kaci (FN 6), § 4 N 3 ff., m.w.H.
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Dividenden «nur aus Bilanzgewinn und aus hierfiir ge-
bildeten Reserven» ausgerichtet werden diirfen (Art. 675
Abs. 2 OR) und fiir den Erwerb eigener Aktien «frei ver-
wendbares Eigenkapital in der Hohe der dafiir nétigen
Mittel» vorhanden sein muss (Art. 659 Abs. 1 nOR).

Eine Verletzung des Grundsatzes der Kapitalerhaltung
stellt nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung ein Ver-
stoss gegen das Verbot der Einlageriickgewdhr dar,13!
welches nach tradierter Lehre und Rechtsprechung aus
Art. 680 Abs. 2 OR abgeleitet wird. Es sei hier wieder-
holt, dass die Figur des Verbots der Einlageriickgewihr,
welches sich im Gegensatz zum deutschen Recht!32 nicht
aus dem Wortlaut!?? von Art. 680 Abs. 2 OR ergibt, un-
notig und verfehlt ist, wie {ibrigens von der einhelligen
deutschen Lehre anerkannt!® wird.13 Art. 680 Abs. 2
OR meinte historisch gesehen etwas ganz anderes (nim-
lich die Verankerung eines rein quotalen Anspruchs des
Aktionirs sowohl vor und auch bei Auflésung), wie an
anderer Stelle ausfiihrlich dargelegt wurde.!3¢ Angesichts
des Beharrungsvermdgens tradierter Dogmen ist hier
aber kaum eine Abkehr in naher Zukunft zu erwarten.

4.1 These der Kapitalerhaltung als formelles
und materielles Erfordernis

Nach hier vertretener Ansicht ergeben sich aus der Kapi-
talerhaltung (bzw. den entsprechenden Normen) sowohl
materielle als auch formelle Anforderungen, welche in
der Lehre zwar oft nicht ausdriicklich diskutiert, aber
meist implizit anerkannt werden:!3’

* Kapitalerhaltung als materielles Erfordernis: Die Ka-
pitalerhaltung muss (i) auf materiell korrekten Zah-
len beruhen; (ii) gedanklich auf die Eigenkapitalsitu-
ation bei Begriindung eines Ausschiittungsanspruchs
abstellen; und (iii) den Effekt einer Ausschiittung be-
riicksichtigen.138

* Kapitalerhaltung als formelles Erfordernis: Es bedarf
u.a. eines formellen Ausweises des verwendbaren Ei-
genkapitals in einer gepriiften und von der General-
versammlung genehmigten Bilanz.13?

131 BGE 140 III 533, 546 f. Demgegeniiber waren zuvor in der Lehre
zahlreiche unterschiedliche Theorien vertreten worden, vgl. Kicr
(FN 6), § 4 N 49 ff., insb. N 57 und N 113 ff. (zur Kritik abweichen-
der Theorien).

32§57 Abs. 1 AktG (D).

% Heute meist iibersehen, aber der leading case BGE 35 IT 303 aner-

kannte dies noch ausdriicklich an.

Vgl. nur Marcus LUTTER, § 57 N 5 («verfehlt lingst tiberholt und

nur noch historisch zu verstehen»), in Wolfgang Zéllner/Ulrich

Noack (Hrsg.), Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1/Teil

1: §§ 1-75 AktG, 3. A., Kéln 2011.

Ablehnend in der Schweiz schon etwa WERNER ScHMID, Das feste

Grundkapital der Aktiengesellschaft, Diss. Ziirich 1948, 86 ff. (der

diese Figur als «ganz und gar unhaltbar» bezeichnete). Ausfiihrlich

Kicr (FN 6), § 4 N 108 ff.

D6 Kier (FN6), § 4 N 93 ff., m.w.H.

B7 Ausfiihrlich Kicr (FN 6), § 7 N 1 ff.

"8 Ausfithrlich Kicr (FN 6), § 7 N 8 f£., 30 ff.

7 Ausfiihrlich Kicr (FN 6), § 7 N 33 £., 48 ff.

134

135

Diese Unterscheidung lisst sich gerade auch im vorlie-
genden Kontext fruchtbar machen und erlaubt es, die
heute im Ergebnis wohl vorherrschende Meinung dog-
matisch konsistent einzuordnen, wie im Folgenden auf-
gezeigt wird. Gerade Wihrungsdifferenzen wihrend des
Jahres sowie infolge der gewihlten Umrechnungsmetho-
de des Eigenkapitals (insb. Umrechnung zu historischen
Kursen) kénnen nimlich zu erheblichen Differenzen in
den beiden Sichtweisen fiihren, weshalb die Unterschei-
dung besondere Relevanz erhilt. Zumindest implizit ist
dies in Lehre und Praxis anerkannt.140

4.2 Dividenden

a. Dividenden in auslandischer Priasentations-
wihrung

aa. Bei Aktienkapital in Fremdwéahrung

Dividenden in auslindischer Prisentationswihrung (z.B.
in USD) bei einem Aktienkapital in derselben Fremd-
wihrung ergeben keine besonderen Probleme. Es ver-
halt sich gleich wie bei einer Ausschiittung in Schweizer
Franken bei einem Aktienkapital in Schweizer Fran-
ken.141

Bsp.: Die X. Holding AG mit einem Aktienkapital von
USD 500°000 weist gesetzliche Kapitalreserven von
USD 300’000 aus. Davon sind USD 100°000 (20 % des
Aktienkapitals) gesperrt. Sie kann deshalb grds. eine Di-
vidende von USD 200’000 ausschiitten (Annahme: keine
Verlustvortrige, keine Minuspositionen fiir eigene Akti-
en, keine zwischenzeitlichen Verluste).

ab. Bei Aktienkapital in Schweizer Franken

Dividenden in Prisentationswihrung (z.B. in USD) bei
einem Aktienkapital in Schweizer Franken gestalten sich
demgegeniiber schwieriger. Im Einzelnen:

o Kapitalerhaltung als formelles Erfordernis: Die Divi-
dende darf die in der Jahresrechnung ausgewiesenen
Eigenkapitalpositionen nicht iberschreiten. Ent-
scheidend sind hier u.E. die Werte in der Prisentati-
onswihrung, und nicht etwa Orientierungswerte in
Schweizer Franken.!42 Da diese Positionen in dersel-
ben Fremdwihrung wie die auszuschiittende Divi-
dende ausgewiesen sind, ergeben sich diesbeziiglich
keine besonderen Probleme.

o Kapitalerhaltung als materielles Erfordernis: Die
Dividende darf jedoch auch materiell nicht in die

140 Oft werden die Aspekte nicht ausdriicklich auseinandergehalten,
aber im Ergebnis anerkannt, vgl. etwa die nachfolgende Diskussi-
on zu den Kursschwankungen bis zum Bilanzstichtag. BucEMANN/
Duss/HanpscHIN (FN 39), 830, sprechen von «absolutem Kapital-
schutz als Obergrenze».

41 Allenfalls kénnen steuerlich gewisse Umrechnungsfragen auftre-
ten, sofern Kapitaleinlagereserven steuerlich in Schweizer Fran-
ken anerkannt sind, was zur Zeit noch unklar ist. Vgl. hierzu oben
Ziff. IV2.2.c.

142 Vgl. hierzu Ziff. 11.2.
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gesperrten Eigenkapitalpositionen im Ausschiit-
tungszeitpunkt eingreifen — oder anders gesagt, die
gesperrten Eigenkapitalpositionen, d.h. Aktienka-
pital und (durch das Aktienkapital bestimmte) ge-
sperrte Reserven, miissen weiterhin durch Nettoak-
tivvermogen gedeckt sein. Erschwerend kommt hier
hinzu, dass das Aktienkapital weiterhin in Schweizer
Franken besteht, wihrend in der Bilanz in der mass-
gebenden Prisentationswihrung nur umgerechnete
Werte ersichtlich sind. Die umgerechneten Werte in
Prisentationswihrung sind in mehrerer Hinsicht un-
zulinglich fiir die Kapitalerhaltung, denn erstens ge-
ben sie nicht deren Wert im Ausschiittungszeitpunkt
wieder, sondern héchstens zum Bilanzstichtag, und
zweitens miissen sie nicht einmal diesen Wert zum
Bilanzstichtag wiedergeben, sondern konnen sich auf
historische Kurse stiitzen (vgl. Ziff. 3.1 oben). Hin-
zu kommt, dass das Nettoaktivvermogen, welches
die gesperrten Eigenkapitalpositionen decken muss,
in der Zeit zwischen Bilanzstichtag und Ausschiit-
tungszeitpunkt nicht nur «normalen» Gewinnen und
Verlusten, sondern dariiber hinaus auch Wihrungs-
schwankungen unterliegen kann. Entsprechend die-
sem Verstindnis ist in Lehre und Praxis anerkannt,
dass Wihrungsschwankungen bis zum Beschluss-
zeitpunkt zu beriicksichtigen sind.1*? Als Ausgangs-
punkt fiir die Beurteilung kénnen aber durchaus die
Orientierungswerte in Schweizer Franken herange-
zogen werden, und zwar sowohl fiir die gesperrten
Eigenkapitalien (sofern darauf geachtet wurde, dass
diese den effektiven Werten etwa des Aktienkapitals
entsprechen) als auch fiir das massgebende Nettoak-
tivvermogen. 144

Das Problem lisst sich u.E. nicht restlos 16sen, wenn der
Verwaltungsrat vorgingig zur Generalversammlung den
Antrag zur Dividendenausschiittung stellen muss, aber
es empfiehlt sich, aus Vorsichtsgriinden einen Puffer fiir
Wébhrungsschwankungen vorzusehen.1*s Als mitigieren-
de Massnahme empfiehlt es sich grundsitzlich, die Di-
vidende in einem solchen Fall zu «cappen», d.h. einen
Maximalbetrag in Schweizer Franken vorzusehen, wenn
der Verwaltungsrat die Dividende vorgingig beantragt,
auch wenn ein solcher «Cap» allein nicht sicherzustel-
len vermag, dass die materielle Kapitalerhaltung in allen
theoretischen Fillen eingehalten wird.1#6 Letztlich kann
und muss der Verwaltungsrat bei unerwarteten negativen

143 HWP (FN 19), 48; ScuweiGHOFER (FN 48), 335; BUCHMANN/
Duss/HanpscHIN (FN 39), 830 f.; Loser (FN 45), 727. Unent-
schieden (mit Verweis auf «einen wichtigen Teil der Doktrins):
Bocke (FN 30), N 154.

144 Vgl. hierzu Ziff. I1.2.

145 Einfacher ist es bei Universalversammlungen.

146 Vgl. etwa Loser (FN 45), 727. Der «Cap» dient primir dazu, zu
verhindern, dass die formelle Kapitalerhaltung verletzt wird, wih-
rend die Einhaltung der materiellen Kapitalerhaltung schwieriger
zu bewerkstelligen ist. Dabei ist jedoch zu beachten, dass nach hier
vertretener Ansicht die Einhaltung der formellen Kapitalerhal-

Entwicklungen nach Antragsstellung ggf. die «Reisslei-
ne» ziehen und den Dividendenantrag modifizieren oder
zurlickziehen, was aber immer gilt. Im Grundsatz kann
der Verwaltungsrat (sowie die den Antrag des Verwal-
tungsrats priifende Revisionsstelle) dabei weiterhin von
der Jahresrechnung ausgehen und den «Cap» gestiitzt auf
den Bilanzstichtag berechnen. Dabei hat er allerdings zur
Berechnung des Puffers sowie des «Caps» die effektiven
Werte des Aktienkapitals und der gesperrten gesetzlichen
Reserven in Schweizer Franken zu verwenden. Bei der
Beurteilung, ob sich seit Bilanzstichtag zwischenzeitlich
Verluste ergeben haben, hat der Verwaltungsrat zudem
ein besonderes Augenmerk auf mogliche Wihrungsver-
luste zu richten, die in der Bilanz in Fremdwihrung ggf.
nicht zu Verlusten fiihren, aber das Nettoaktivvermdgen,
welches die gesperrten Eigenkapitalposten in Schweizer
Franken zu decken hat, dennoch schmilern.

Bsp. (ankniipfend an das Bsp. unter Ziff. IV.2.1.b):
Die X. Holding AG mit einem Aktienkapital von
CHEF 500°000 weist in der Bilanz ihr Aktienkapital mit
USD 300’000 (basierend auf historischen Kursen) aus;
bei Bilanzstichtag entspricht ihr Aktienkapital aber ei-
nem Wert von USD 600°000. Sie weist zudem gesetz-
liche Kapitalreserven von USD 700’000 und kein wei-
teres Eigenkapital aus. Bei Bilanzstichtag waren USD
120°000 (20% des effektiven Aktienkapitals) dieser
Reserven gesperrt. In der Zwischenzeit sinkt der Wech-
selkurs auf 1:1, d.h. das Aktienkapital hat noch einen
Wert von USD 500’000, und der gesperrte Teil der ge-
setzlichen Reserven sinkt auf USD 100°000. Nach hier
vertretener Ansicht darf die Gesellschaft (i) formell
grds. USD 700’000 (ausgewiesene Reserve in USD) mi-
nus CHF 100’000 (Sperrbetrag in CHF) ausschiitten;
gleichzeitig muss aber (ii) materiell Nettoaktivvermé-
gen von CHF 600’000 (Aktienkapital von CHF 500°000
zzgl. den gesperrten Reserven von CHF 100°000) trotz
Dividende zuriickbleiben, umgerechnet in USD bei An-
tragsstellung also USD 600°000. Entsprechend sind -
trotz formell verfiigbaren Reserven von USD 600’000 —
bei Antragsstellung materiell nur CHF 400°000 (USD
400°000) verfiigbar (Eigenkapital=Nettoaktivvermégen
von USD 1°000°000 minus materiell gesperrtes Netto-
aktivvermégen von USD 600°000; Annahme: keine Ver-
lustvortrige, keine Minuspositionen fiir eigene Aktien,
keine zwischenzeitlichen Verluste/-Gewinne). Steigt der
Wert des Schweizer Frankens zwischen Antragszeit-
punkt und Dividendenbeschluss nun wieder auf 1.2:1 an
(wie bei Bilanzstichtag), ist das Eigenkapital im Umfang
von USD 720’000 materiell gesperrt (Gegenwert von
CHEF 500°000 Aktienkapital plus Sperrbetrag im Um-
fang von CHF 100°000, entsprechend 20 % des Aktien-
kapitals; gleichzeitig steigt auch der Umfang der formell
gesperrten Kapitalreserve von USD 100’000 auf USD
120°000, was aber hier nicht relevant ist). Das Problem
lasst sich u.E. nicht restlos l6sen, aber es empfiehlt sich,
aus Vorsichtsgriinden einen Puffer sowie einen «Cap»

tung — d.h. das Abstiitzen auf die Bilanz — eine «Richtigkeitsvermu-
tung» begriindet (hierzu Kic1 (FN 6), § 7 N 67 £.).
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in Schweizer Franken vorzusehen. So wire z.B. ein Di-
videndenantrag u.E. gut vertretbar, der eine Dividende
von USD 150°000, welche aber den Maximalbetrag von
CHF 180°000 nicht iibersteigen darf, vorschligt, da
damit die formelle Kapitalerhaltung stets eingehalten
ist und die materielle Kapitalerhaltung nur bei starken
Wiahrungsschwankungen ein Problem darstellen wiirde
(ggf. sind aber auch hohere Werte moglich).147

b. Dividenden in Schweizer Franken
(oder anderer Wahrung als die Prasen-
tationswahrung)

ba. Bei Aktienkapital in Fremdwahrung

Wird eine Dividende in Schweizer Franken ausgeschiit-
tet, lautet aber das Aktienkapital auf eine Fremdwihrung
und erfolgt entsprechend auch die Rechnungslegung
in Fremdwiahrung (z.B. in USD), verhilt es sich gleich,
wie wenn bislang eine «normale» Gesellschaft mit Ak-
tienkapital und Rechnungslegung in Schweizer Franken
eine Dividende in einer Fremdwihrung ausschiittete.
Der Schweizer Franken wird m.a.W. aus Sicht der Ge-
sellschaft mit Aktienkapital in Fremdwahrung selbst zur
Fremdwdihrung.

Entsprechend ist der Umrechnung der Dividende in die
Waihrung der gesperrten Eigenkapitalien (Aktienkapi-
tal und gesperrte Reserven) besonderes Augenmerk zu
schenken. Da fiir den massgebenden Zeitpunkt der Di-
vidende materiell auf den Zeitpunkt des GV-Beschlusses,
welcher die Dividende beschliesst, abzustellen ist,!48
ist zur Berechnung des Dividendenbetrags der Kurs im
Beschlusszeitpunkt!¥’ anzuwenden.!®® Demgegeniiber
sind Wihrungsschwankungen zwischen Beschlusszeit-
punkt und Auszahlung irrelevant, da die Aktionire im
Beschlusszeitpunkt Gliubiger der Dividende geworden
sind und der Dividendenbetrag im Beschlusszeitpunkt
vom Eigenkapital ins Fremdkapital umgebucht wird.15!

In der Praxis wird dies bereits heute bei Dividenden in
Fremdwihrung dadurch geldst, dass ein Maximalbetrag
(«Cap») fiir die Dividende festgesetzt wird, um Wechsel-

147 Zudem konnen zwischenzeitliche Gewinne u.E. im Rahmen der
materiellen Kapitalerhaltung eingerechnet werden. Es ist streng
zwischen formeller Sicht (in der Bilanz ausgewiesenes Eigenkapital,
wo der laufende Gewinn ausserhalb einer zulissigen Interimsdivi-
dende nicht eingerechnet werden darf) und materieller Sicht (Schat-
tenrechnung, ob gesperrtes Eigenkapital effektiv gedeckt ist) zu un-
terscheiden.

48 Kicr(FN6),§7 N 11 ff,, 23.

145 Wobei dem Verwaltungsrat bei dessen Bestimmung ein Ermessen
zukommt, vgl. oben Ziff. IV.3.1a.

150 Vgl. HWP (FN 19), 48, ScCHWEIGHO¥ER (FN 48), 335, BUCHMANN/
Duss/HanpscHiN (FN 39), 830. Man kann dies als Auspragung der
Kapitalerhaltung als materielles Erfordernis sehen. Die Berechnung
ist aber bereits bei der Beurteilung der formellen Kapitalerhaltung
relevant, d.h. wenn gepriift wird, ob die Dividende die in der Jahres-
rechnung ausgewiesenen Eigenkapitalpositionen nicht iiberschrei-
tet, da es sich bei der Umrechnung um ein Bewertungsproblem der
Dividende selbst handelt (und nicht um eine Verinderung der in der
Jahresrechnung ausgewiesenen Eigenkapitalpositionen geht).

151 Kicr (FN6),§7 N 19, 21.

kursschwankungen zwischen Antrag des Verwaltungs-
rats und dem Beschluss der GV abzudecken. Analog
dazu sollte kiinftig bei solchen Dividenden ein Maximal-
betrag in der Prisentationswihrung (z.B. in USD) fest-
gesetzt werden.
Bsp.: Die X. Holding AG mit einem Aktienkapital von
USD 500°000 weist gesetzliche Kapitalreserven von
USD 300°000 aus. Davon sind USD 100°000 (20% des
Aktienkapitals) gesperrt. Sie will eine Dividende von
CHEF 100’000 ausschiitten. Wenn vorgingig Antrag zur
Dividende gestellt wird, sollte sie einen «Cap» von USD
200’000 (oder tiefer) festsetzen, entsprechend dem maxi-
mal ausschiittbaren Betrag (Annahme: keine Verlustvor-
trige, keine Minuspositionen fiir eigene Aktien, keine
zwischenzeitlichen Verluste).

bb. Bei Aktienkapital in Schweizer Franken

Bilanziert eine Aktiengesellschaft in fremder Prisentati-
onswihrung, hat sie aber weiterhin ein Aktienkapital in
Schweizer Franken, ist eine Ausschiittung in Schweizer
Franken keineswegs mehr trivial — vielmehr kumulieren
sich die méglichen Probleme:

¢ Kapitalerhaltung als formelles Erfordernis: Die Divi-
dende (in CHF) darf die in der Jahresrechnung ausge-
wiesenen, frei verfiigbaren Eigenkapitalpositionen (in
Fremdwihrung) nicht iiberschreiten. Hier ergibt sich
bereits das Problem der oben erwihnten Umrech-
nung der Dividende, welche zum Beschlusszeitpunkt
zu erfolgen hat.’52 Entsprechend sollte hier ein Ma-
ximalbetrag in der Prisentationswihrung festgesetzt
werden, damit sichergestellt wird, dass nicht mehr als
die ausgewiesenen, frei verfiigbaren Eigenkapitalpo-
sitionen in Fremdwihrung ausgeschiittet werden.

¢ Kapitalerhaltung als materielles Erfordernis: Die ge-
sperrten Eigenkapitalpositionen, d.h. Aktienkapital
und (durch das Aktienkapital bestimmte) gesperrte
Reserven, welche aktienrechtlich in Schweizer Fran-
ken bestehen, miissen weiterhin durch Nettoaktiv-
vermogen gedeckt sein. Hier ergeben sich dhnliche
Probleme wie oben unter Ziff. IV.4.2.ab: Erschwe-
rend kommt hinzu, dass das Aktienkapital weiterhin
in Schweizer Franken besteht, wihrend in der Bilanz
in der massgebenden Prisentationswihrung nur um-
gerechnete Werte ersichtlich sind, welche in mehre-
rer Hinsicht unzulinglich fiir die Kapitalerhaltung
sind. Deshalb sollte hier spezifisch gepriift werden,
ob basierend auf den effektiven Werten des Aktien-
kapitals und der gesperrten gesetzlichen Reserven per
Beschlusszeitpunkt (und nicht etwa gestiitzt auf rein
historische Umrechnungskurse, welche in der Bilanz

152 Zur systematischen Einordnung (als formelles oder materielles Er-

fordernis), vgl. oben FN 150.
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verwendet werden) noch geniigend Eigenkapital be-
steht.1%3

Zusammenfassend empfiehlt es sich also, bei fremder
Prisentationswihrung (z.B. USD), aber Ausschiittung
in Schweizer Franken (oder einer anderen Wihrung,
welcher nicht der Prisentationswihrung entspricht), im
Antrag des Verwaltungsrats einen Maximalbetrag in der
Prisentationswéibrung (z.B. USD) festzusetzen. Zudem
kann sich der Verwaltungsrat nicht allein auf die in der
Bilanz ausgewiesenen Werte des frei verwendbaren Ei-
genkapitals verlassen, sondern muss gesondert priifen, ob
Eigenkapital im Umfang der effektiven Werte des Akti-
enkapitals und der gesperrten Reserven vorhanden ist.154

Bsp.: Die X. Holding AG mit einem Aktienkapital von
CHF 500’000 weist in der Bilanz ihr Aktienkapital
mit USD 600°000, was auch dem Wert bei Bilanzstich-
tag entspricht (entgegen den Bsp. unter Ziff. IV.2.1.b
und IV.4.2.ab). Sie weist zudem gesetzliche Kapital-
reserven von USD 700’000 aus. Bei Bilanzstichtag wa-
ren USD 120°000 (20% des effektiven Aktienkapitals)
dieser Reserven gesperrt. Der Wechselkurs bleibt bis
zur Antragsstellung konstant bei 1.2:1. Nach hier ver-
tretener Ansicht darf die Gesellschaft (i) formell grds.
USD 700’000 (ausgewiesene Reserve in USD) minus
CHEF 100°000 (Sperrbetrag in CHF) ausschiitten; gleich-
zeitig muss aber (ii) materiell Nettoaktivvermégen von
CHF 600°000 trotz Dividende zuriickbleiben, umge-
rechnet in USD bei Antragsstellung also USD 720°000 —
materielle und formelle Sicht decken sich hier. Um die
Einhaltung der formellen Kapitalerhaltung abzusichern,
empfiehlt es sich, einen «Cap» in USD vorzusehen.
Beim Dividendenbetrag empfiehlt es sich aus den unter
Ziff. IV.4.2 diskutierten Griinden in der Regel, einen ge-
wissen Puffer vorzusehen. Bspw. wire es grds. méglich,
eine Dividende von CHF 300°000, welche aber einen
Maximalbetrag von USD 580°000 nicht iibersteigt, zu
beschliessen.

4.3 Aktienriickkdufe

Der Erwerb eigener Aktien darf grundsitzlich nur erfol-
gen, wenn im entsprechenden Umfang frei verwendbares
Eigenkapital vorhanden ist (Art. 659 Abs. 1 OR). Zur
Beurteilung der Kapitalerhaltung gelten entsprechende
Erwdgungen wie bei der Dividende, wobei der Zeit-
punkt des Verpflichtungsgeschifts massgebend!%5 ist.1%
Es kann deshalb im Grundsatz auf die obigen Ausfiih-

rungen verwiesen werden.

153 Vgl. hierzu niher Ziff. IV.4.2.ab. Wie dort aufgezeigt, konnen aber
die Orientierungswerte in Schweizer Franken durchaus als Aus-
gangspunkt herangezogen werden, insb. wenn die gesperrten Ei-
genkapitalpositionen dort korrekt dargestellt sind.

154 Vgl. Ziff. IV.4.2.ab.

155 Kier (FN6), § 7 N 20, 23.

15  Vereinfachend kommt hinzu, dass anders als bei der Dividende
nicht vorgingig ein Antrag des Verwaltungsrats erfolgen muss, der
die Entwicklung bis zum Zeitpunkt der GV zu beriicksichtigen hat.

4.4 Kapitalherabsetzung

Eine Kapitalherabsetzung mit Ausschiittung!®’, insb.
zur Nennwertriickzahlung, setzt einerseits voraus, dass
die Forderungen der Gldubiger trotz Kapitalherab-
setzung voll gedeckt sind (Art. 653m Abs. 1 nOR).
Mit anderen Worten darf die Gesellschaft in der Fol-
ge nicht iiberschuldet sein.!® Des Weiteren sind Aus-
schiittungen nach dem eindeutigen Wortlaut des Geset-
zes'> auf den Betrag des herabgesetzten Aktienkapitals
beschrinkt.10Andererseits darf das Aktienkapital nicht
unter das Mindestkapital von CHF 100°000 herabgesetzt
werden (ausser im Fall einer «Harmonika», d.h. einer
gleichzeitigen Wiedererhohung; Art. 653j Abs. 3 nOR).
Neul!é! diirfen durch die Kapitalherabsetzung frei ge-
wordene Mittel erst nach Eintragung im Handelsregister
ausgeschiittet werden (Art. 6530 Abs. 3 nOR).

Die Kapitalherabsetzung ist somit im Vergleich zur Di-
vidende ungleich stirker vom Aktienkapital selbst bzw.
dem herabzusetzenden Betrag abhingig. Es stellen sich
deshalb in der Regel keine besonderen Probleme auf-
grund einer fremden Prisentationswihrung. Bei einem
Aktienkapital in Schweizer Franken ist der Betrag der
Herabsetzung — und damit auch einer allfilligen Aus-
schiittung — in Schweizer Franken festzusetzen, auch
wenn in einem zweiten Schritt ggf. eine Umrechnung
moglich ist.

Bei einem Aktienkapital in Fremdwibrung sind nur
wenige Besonderheiten zu beachten. Klar ist, dass dann
der Herabsetzungsbetrag auch in dieser Fremdwihrung
festzusetzen ist. Zudem sieht Art. 653j Abs. 3 nOR vor:
«Lautet das Aktienkapital anf eine auslindische Wih-
rung, so muss es durch ein Kapital mit einem Gegenwert
von mindestens 100°000 Franken ersetzt werden.» Diese
Bestimmung ist etwas verwirrend formuliert, u.E. bedeu-
tet sie aber, dass damit auch Herabsetzungen unzulissig
sind, wenn das verbleibende Kapital einen Wert von we-
niger als CHF 100’000 aufweist. Fiir den anzuwenden-
den Umrechnungskurs kann Art. 621 Abs. 3 nOR ana-
log angewendet werden, d.h. der Umrechnungskurs,
gestiitzt auf welchen dieses Erfordernis verifiziert wird,
ist im Statuteninderungsbeschluss fiir die Kapitalherab-
setzung (Art. 6530 nOR) festzulegen.

157 Zum Begriff vgl. Kic1 (FN 6), § 5 N 69 ff. Teils wird dies auch
«konstitutive», «materielle» oder «effektive» Kapitalherabsetzung
genannt, wobei das Begriffsverstindnis schwankend ist (und hie
und da mit den Verfahrensarten — ordentlicher ggii. vereinfachter
Kapitalherabsetzung — vermengt wird).

158 Kic1(FN6), §5 N 75.

159 Vgl. Art. 653 ff. nOR, die durchwegs von Herabsetzung des Akti-
enkapitals — und nicht etwa von Reserven — sprechen.

160 H.L., vgl. Kic1 (FN6), § 5 N 7, m.w.Nw. A.M. Bockr: (FN 86), § 2
N 336b (und hierzu Kici (FN 6), FN 1801). Die abweichende An-
sicht ist spitestens mit der Klarstellung in der Aktienrechtsrevision,
welche Reserven als Dividende ausschiittbar sind, obsolet gewor-
den.

161 Bisher war dies umstritten.



Urs Kagi / Ueli Studer / Kelsang Tstin — Aktienkapital und Kapitalschutz bei Bilanzierung in Fremdw&hrung

GesKR 212021

5. Massnahmen bei Kapitalverlust und
Uberschuldung

Das neue Aktienrecht sieht bei finanzieller Krise Hand-
Iungspflichten des Verwaltungsrats vor, die hauptsichlich
an drei unterschiedliche Tatbestinde ankniipfen, nimlich
an drohende Zahlungsunfihigkeit, (hilftigen) Kapital-
verlust und Uberschuldung:

* Neu sind ausdriicklich gewisse Pflichten des Verwal-
tungsrats bei drobender Zahlungsunfihbigkeit vor-
gesehen (Art. 725 Abs. 2 nOR), die allerdings vage
bleiben und dem Verwaltungsrat ein weites Ermessen
einriumen (Massnahmen zur Sicherstellung der Zah-
lungsunfihigkeit, Sanierungsmassnahmen, «ndtigen-
falls» Gesuch um Nachlassstundung).

e Art. 7252 nOR (dhnlich wie bislang Art. 725 Abs. 1
OR) sieht sodann Pflichten bei einem (bdlftigen) Ka-
pitalverlust vor. Ein hilftiger Kapitalverlust tritt dann
ein, wenn die Nettoaktiven gemiss letzter Jahres-
rechnung die «Hilfte der Summe aus Aktienkapital,
nicht an die Aktionidre zuriickzahlbarer gesetzlicher
Kapitalreserve und gesetzlicher Gewinnreserve nicht
mehr decken». Damit wurde die Streitfrage unter
dem bisherigen Recht geklirt, ob simtliche gesetzli-
chen Reserven oder nur die nicht ausschiittbaren ge-
setzlichen Reserven in die Berechnung einzubeziehen
sind.162 Tritt ein solcher hilftiger Kapitalverlust ein,
hat der Verwaltungsrat Massnahmen zur Beseitigung
zu treffen, was ihm aber wiederum ein erhebliches
Ermessen einrdumt. Neu wurde klargestellt, dass
der Verwaltungsrat der Generalversammlung nur
Massnahmen zu beantragen hat, falls diese in deren
Zustindigkeit fallen (Art. 725a Abs. 1 nOR a.E.). So-
dann gilt u.E. weiterhin, dass der Verwaltungsrat mit
einer entsprechenden Begriindung auch von Mass-
nahmen absehen kann.163

* Art. 725b nOR sieht sodann Pflichten bei Uberschul-
dung vor (im Wesentlichen gleich wie heute Art. 725
Abs. 2 OR). Eine Uberschuldung besteht, wenn die
Verbindlichkeiten der Gesellschaften nicht mehr
durch Aktiven gedeckt sind (Art. 725b Abs. 1 nOR).
Bei begriindeter Besorgnis einer Uberschuldung ist
ein Zwischenabschluss zu erstellen und priifen zu
lassen (Art. 725b Abs. 1 und 2 nOR). Eine Uber-
schuldung zieht grundsitzlich sodann eine Konkur-
seroffnungspflicht nach sich (Art. 725b Abs. 3 nOR).
Ausgenommen ist namentlich der Fall, dass geniigen-

162 Vgl. Bocker (FN 86), § 13 N 717, insb. FN 1837, BSK OR II-
WisTINER, Art. 725 N 18.

163 So zum bisherigen Recht ausdriicklich Botschaft iiber die Revision
des Aktienrechts vom 12. Februar 1983, BBI 1983 11 745, 927.

de's4 Rangriicktritte im Umfang der Uberschuldung
bestehen (Art. 725b Abs. 3 Ziff. 1 nOR).165

Die Tatbestinde des hilftigen Kapitalverlusts und der
Uberschuldung basieren auf einer bilanziellen Betrach-
tung, weshalb sie nachfolgend niher untersucht werden.
Demgegeniiber kniipft die Zahlungsunfihigkeit an die
Liquiditdt und nicht an die Bilanz an, weshalb sie bei den
nachfolgenden Ausfithrungen ausser Betracht bleibt.

5.1 Halftiger Kapitalverlust
a. Bei Aktienkapital in Fremdwahrung

Bilanziert eine Aktiengesellschaft in Fremdwihrung und
hat sie auch das Aktienkapital in dieser Fremdwihrung,
weist die Ermittlung des hilftigen Kapitalverlusts kei-
ne besonderen Schwierigkeiten auf. Sie folgt vielmehr
der gleichen Logik wie eine Aktiengesellschaft, die in
Schweizer Franken bilanziert und ein Aktienkapital in
Schweizer Franken aufweist. M.a.W. werden sowohl das
Nettoaktivvermdgen wie auch die Hilfte des Aktienka-
pitals sowie der ausschiittbaren Kapital- und Gewinn-
reserven in Fremdwihrung (z.B. USD) bestimmt.

b. Bei Aktienkapital in Schweizer Franken

Bilanziert eine Aktiengesellschaft in Fremdwihrung,
weist sie aber weiterhin ein Aktienkapital in Schweizer
Franken aus, fragt sich, ob wie bei Dividenden!®é ein
doppelter Standard angewendet werden muss. Konkret:
Wihrend das Nettoaktivvermbgen in Fremdwihrung
ausgewiesen wird, ist fraglich, ob es geniigt, dieses mit
der Hilfte des Aktienkapitals sowie der nicht ausschiitt-
baren Kapital- und Gewinnreserven, wie sie in der Bi-
lanz (in Fremdwihrung) ausgewiesen sind, zu verglei-
chen, oder ob zusitzlich auch ein Nettoaktivvermogen
im Umfang des Aktienkapitals und der (durch das Ak-
tienkapital bestimmten) nicht ausschiittbaren Quote der
Kapital- und Gewinnreserven in Schweizer Franken ef-
fektiv vorhanden sein muss.

Im Unterschied zur Regelung bei Dividenden stellt in-
dessen Art. 725a Abs. 1 nOR (wie auch bereits der bishe-
rige Art. 725 Abs. 1 OR) ausdriicklich einzig auf die letz-
te Jahresrechnung ab.167 Da es sich bei Art. 725a Abs. 1
nOR bloss um ein «Frithwarnsystem»168 bzw. eine
«Alarmglocke»16? handelt, und nicht etwa um ein Ge-
bot, Nettoaktivvermdgen in diesem Umfang effektiv zu

164 Neu ist zwingend verlangt, dass der Rangriicktritt eine Stundung
nicht nur der subordinierten Forderungen, sondern auch der Zinsen
umfasst (Art. 725b Abs. 3 Ziff. 1 nOR).

165 Sodann wurde neu die sog. «Sanierungsausnahme» kodifiziert, d.h.
bei begriindeter Aussicht auf Sanierung kann die Benachrichti-
gung des Konkursgerichts um max. 90 Tage aufgeschoben werden
(Art. 725b Abs. 3 Ziff. 2 nOR).

166 Vgl. Ziff. IV.4.1 ff. oben.

167 «Zeigt die letzte Jahresrechnung, ...»

168 Botschaft 2016 (FN 4), 463.

169 Bockel (FN 86), § 13 N 712e ff.
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erhalten,'7?ist das blosse Abstellen auf die formellen und
massgeblichen Bilanzzahlen, wie das der Wortlaut indi-
ziert, sachgerecht. Trotz teils abweichender Meinungen
in der Lehre!”! hat das Bundesgericht klargestellt, dass
keine Zwischenbilanzen erforderlich sind.!72 Denn ei-
nerseits ermdglicht dies eine einfache Uberpriifung, und
andererseits ist die Kennzahl des hilftigen Kapitalver-
lusts ohnehin eine relativ willkiirliche Grésse, die durch
keinerlei wirtschaftswissenschaftliche oder praktische
Evidenz unterlegt ist.1” Folglich ist u.E. der hilftige Ka-
pitalverlust fiir Zwecke von Art. 725a Abs. 1 nOR"# ein-
zig aufgrund der aus der letzten Jabhresrechnung ersichtli-
chen bilanziellen Kennzahblen, d.h. bloss gestiitzt auf die
in der Bilanz ausgewiesenen Werte in Fremdwahrung,!7>
zu berechnen.176

5.2 Uberschuldung

Bei der Uberschuldung werden die Aktiven den Ver-
bindlichkeiten gegeniibergesetzt. Dies erfolgt stets in
der Prisentationswibrung.'’’ Einzelne Eigenkapitalpo-
sitionen (wie Aktienkapital oder gesetzliche Reserven)
spielen in dieser Rechnung keine Rolle, vielmehr ist ent-
scheidend, ob sich ein positives oder negatives Netto-
aktivvermogen ergibt. Entsprechend spielt es u.E. auch

170 vgl. Kic1 (FN 6), § 1 N 72.

17t Grosse Teile der Lehre behaupten contra verba legis, dass der Ka-
pitalverlust nicht nur anhand der Jahresrechnung, sondern dauernd
zu iiberpriifen sei und ggf. sogar Zwischenbilanzen zu erstellen sei-
en, so etwa BSK OR-II-WiIsTINER, Art. 825 N 18; Bockr1 (FN 86),
§ 13 N 723. Sachgerechter ist es u.E., unterjihrig auf die allgemeine
Sorgfaltspflicht abzustellen, wie dies das neue Aktienrecht betref-
fend die Liquiditdt nun in Art. 725 nOR verankert hat. Angesichts
der ausfithrlichen Regelung der Art. 725 ff. nOR handelt es sich
deshalb in Bezug auf allfillige Zwischenbilanzen jedenfalls unter
neuem Aktienrecht um ein qualifiziertes Schweigen. Eine Zwi-
schenbilanz ist einzig bei drohender Uberschuldung erforderlich,
Art. 725b nOR.

172 BGE 121 III 420, 426 (im Kontext von Sanierungsversammlungen).
GLM. wie hier MatTHIAS STAEHLIN, Die gesetzliche Kapitalreser-
ve: Steuerrecht gegen Kapitalschutzvorschriften (1. Teil), ST 2014,
1133 ff., 1134,

173 Bei einem Konzern ist regelmissig die Konzernbilanz wesentlich
aussagekriftiger als der Einzelabschluss. Weiter legt z.B. die Ver-
tragspraxis bei Finanzierungsvertrigen oft Kennzahlen als sog.
«Covenants» fest — es wird jedoch praktisch nie auf einen hilftigen
Kapitalverlust abgestellt.

174 Und bereits heute unter Art. 725 Abs. 1 OR.

175 D.h. selbst dann, wenn sich ein anderes Bild aufgrund der in CHF
angegebenen Umrechnungswerte ergibt. Bei den Angaben in CHF
handelt es sich nach h.L. nicht um massgebende Werte, vgl. oben
Ziff. 11.2.2.

176 GL.M. Bucumann/JoLanpa DorenTE (FN 19), 892. Wohl a.M.
ZK-HanDpscHIN, Art. 725 OR N 61 (Wert der Aktiven sei mit dem
Fremdwihrungs-Aquivalent der Hilfte des Aktienkapitals und ges.
Reserven gegeniiberzustellen — wobei nicht klargestellt wird, ob da-
fir die Bilanzwerte verwendet werden kdnnen oder nicht). HWP
(FN 19), 48, wiederum scheint davon auszugehen, dass zusitzlich
auf die Werte in Schweizer Franken abzustellen sei.

177 Selbst wenn man die Umrechnungswerte in CHF heranziehen wiir-
de, sollte die Berechnung nie zu einem anderen Resultat fithren - da
es sich nur um Umrechnungswerte handelt, sind sie allerdings von
Anfang an irrelevant.

keine Rolle, ob das Aktienkapital in Schweizer Franken
oder einer Fremdwihrung gefithrt wird.!78

V. Fazit

Bereits seit 1. Januar 2013 konnten Schweizer Aktienge-
sellschaften ihre Rechnungslegung entweder in Schwei-
zer Franken oder in der fiir die Geschiftstitigkeit we-
sentlichen auslindischen Wihrung erstellen (Art. 958d
OR). Dabei musste allerdings das Aktienkapital zwin-
gend weiterhin in Schweizer Franken gefithrt werden
und blieb derart in Landeswihrung (und nicht nur als
Orientierungswert) insbesondere fiir den Kapitalschutz
grundsitzlich massgebend. Die damit zusammenhingen-
den Fragen sind zwar 18sbar, aber komplex und fiihren
zu Rechtsunsicherbeiten.

Das revidierte Aktienrecht schafft nun die Moglich-
keit, auch das Aktienkapital in der fiir die Geschiftsti-
tigkeit wesentlichen auslindischen Wihrung zu fithren
(Art. 621 Abs. 2 nOR). Damit schliesst der Gesetzgeber
eine Inkonsistenz zum bereits revidierten Rechnungsle-
gungsrecht, was u.E. sehr zu begriissen ist.

In der Umsetzung ist zu differenzieren:

* Hinsichtlich des Zeitpunkts der Umsetzung: Art. 621
Abs. 3 nOR sieht vor, dass Aktiengesellschaften den
Wechsel der Aktienkapitalswihrung «auf den Beginn
eines Geschiftsjahrs» beschliessen kénnen, was auch
riickwirkend erfolgen kann. Damit ist u.E. allerdings
keine (externe) zivilrechtliche Wirkung, sondern al-
lein eine (interne) Wirkung fiir die Rechnungslegung
gemeint; ab diesem Zeitpunkt ist in der fremden Pri-
sentationswihrung zu berichten. Selbst fiir Zwecke
der Rechnungslegung sollte der Verwaltungsrat der
Generalversammlung aber u.E. auch einen Wechsel
2.B. auf ein Quartalsende beantragen kénnen — die
«kann»-Vorschrift ist somit nicht als abschliessend zu
lesen.

e Hinsichtlich der Wahl des Umrechnungskurses: Bei
einem riickwirkenden Wechsel kann der Verwal-
tungsrat bereits im Antrag an die Generalversamm-
lung den konkreten Umrechnungskurs festhalten. Im
Falle eines Antrags auf Wechsel auf einen kiinftigen
Zeitpunkt erscheint es zweckmissig, den Verwal-
tungsrat zu ermichtigen, den geeigneten Zeitpunkt
fir den Umrechnungskurs festzulegen. Sodann
muss der Verwaltungsrat in seinem Feststellungsbe-
schluss den konkreten Umrechnungskurs festhalten
(Art. 621 Abs. 3 nOR, Satz 2 und 3).

e Hinsichtlich des Umgangs mit Rundungsdifferen-
zen: Will eine Aktiengesellschaft trotz Wahrungs-

178 ZK-HaNDscHIN, Art. 725 OR N 61; Bucumann/Duss/HaND-
scHIN (FN 39), 830.
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wechsel runde Betrige in ihren Aktien, bzw. ihrem
Aktienkapital, muss sie dafiir gegebenenfalls eine
Kapitalerh6hung oder -herabsetzung durchfiihren.
U.E. iiberwiegen die praktischen Vorteile der Kapi-
talherabsetzung, mit welcher Rundungsdifferenzen
in die Kapitalreserve umgebucht werden. Bei einem
riickwirkenden Wechsel ergeben sich keine beson-
deren Probleme, bei einem Wechsel auf einen kiinf-
tigen Zeitpunkt kann mittels Einfiihrung eines Kapi-
talbands das Ziel der Auf- bzw. Abrundung erreicht
werden.

Art. 621 Abs. 2 nOR ordnet eine «Gleichschaltung» von
gewihlter Fremdwihrung fiir Aktienkapital und Pri-
sentationswihrung der Rechnungslegung an. Wahrend
aus den Bestimmungen des Rechnungslegungsrechts ge-
schlossen werden konnte, dass bei einer Anderung der
funktionalen Wihrung, welche fiir die Geschiftstitigkeit
wesentlich ist, Gesellschaften die Prisentationswihrung
ebenfalls wechseln miissten, sieht das revidierte Aktien-
recht dazu nichts vor. U.E. geht hier die spezifischere
und v.a. neuere Aktienrechtsnorm vor, was bedeutet, dass
Aktiengesellschaften mit einem Aktienkapital in Fremd-
wihrung die Prisentationswéihrung in dieser Fremdwéih-
rung beibehalten kénnen, selbst wenn die funktionale
Wehrung wechselt. Auch sind sie nicht verpflichtet, die
Wihrung des Aktienkapitals in einem solchen Fall wie-
der zu dndern.

Die neue Regelung zur Fiithrung des Aktienkapitals in ei-
ner ausgewihlten Fremdwihrung befriedigt ein Bediirf-
nis von international titigen Gesellschaften, deren primi-
res Wirtschaftsumfeld ausserhalb der Schweiz liegt und
die Zahlungsmittel hauptsichlich in Fremdwihrung(en)
erwirtschaften und aufwenden. Sie erlaubt diesen Ge-
sellschaften, die ihren statutarischen Einzelabschluss
in auslindischer Prisentationswihrung erstellen (bzw.
erstellen wollen), zur Beurteilung von simtlichen kapi-
talbezogenen Aspekten (wie z.B. Reservenbildung, Aus-
schiittung einer Dividende, oder Feststellung eines Kapi-
talverlustes) auf eben diese Fremdwihrung abzustellen.
Damit wird der mit der Revision des Rechnungslegungs-
rechts begonnene und in der dazugehérigen Botschaft
explizit als liberale Lésung bezeichnete Art. 958d Abs. 3
OR auch aktienrechtlich vollendet und es wird entspre-
chende Rechissicherbeit geschaffen.17?

Solange die Wihrung der Dividende nicht im Einklang
mit der Wihrung des Aktienkapitals sowie der Waih-
rung der Buchfilhrung und Rechnungslegung ist, wird
es immer Umrechnungsfragen und damit verbundene
Fragen zur Kapitalerhaltung geben. Die Méglichkeit
zur «Gleichschaltung» der Wihrung der Dividende mit
derjenigen des Aktienkapitals und der Prisentations-
wihrung vereinfacht viele praktische Fragen, bzw. lisst
gewisse Umsetzungsprobleme eben erst gar nicht ent-

179 Vgl. Botschaft 2007 (EN 16), 1703.

stehen. Allerdings ist die Realitdt oft vielschichtig, und
Umrechnungsfragen kénnen sich sowohl bei Kapitalauf-
bringung wie auch -erhaltung in zahlreichen Konstellati-
onen stellen, wenn ein Aktienkapital in Fremdwihrung
gewihlt wird.

International titige Aktiengesellschaften, deren ge-
schiftlicher Schwerpunkt in einer Fremdwihrung liegt
und die konsolidiert bereits in einer Fremdwihrung be-
richten, tun u.E. gut daran, den Wechsel der Prisentati-
onswihrung fir den Einzelabschluss sowie der Wihrung
des Aktienkapitals zu priifen. Zwar kénnen Kapitalmass-
nahmen wie auch Dividenden auch ohne einen solchen
Wechsel in auslindischer Wihrung abgewickelt werden.
Die Umstellung und Alignierung mit der funktionalen
Wahrung erleichtert aber die technische Handhabung
und reduziert die Komplexitit von Wechselkursrisiken
und deren Darstellung in der Rechnungslegung. Eine Be-
urteilung der zur Zeit noch nicht finalen Regelung der
steuerlichen Folgen!®, die fiir viele Gesellschaften ent-
scheidrelevant sein wird, hat dafiir aber noch zu erfolgen.

Die neue Regelung bietet damit eine attraktive Aus-
gangslage, um Gesellschaften eine weitgehende Umstel-
lung anf die funktionale Wihrung zu ermdglichen. Es
bleibt zu hoffen, dass Gesetzgeber, Behérden und Recht-
sprechung in der weiteren Umsetzung der damit zusam-
menhingenden Themen ein Umfeld schaffen, dass (Ak-
tien-)Gesellschaften Rechtssicherheit, Konsistenz und
Praxistauglichkeit bietet.

VI. Executive Summary

This paper examines the interplay between the ability of
a Swiss company limited by shares (Aktiengesellschaft,
hereinafter company) to maintain its standalone financial
statements in a foreign presentation currency and man-
datory Swiss capital protection provisions, with a specif-
ic focus on changes under the upcoming Swiss corporate
law reform. Under current law, a company’s share cap-
ital must be denominated in Swiss Francs. As the share
capital forms the most important point of reference for
capital protection, the Swiss Franc currency remains de-
cisive for many essential corporate law questions, such
as creation of reserves or the distribution of a dividend
or (according to some authors, although disputed herein)
measures required to be taken in case of a capital loss.
Under current law, this inconsistency has led to cumber-
some currency exchange exercises and legal uncertainties
for companies that maintain their standalone financial
statements in a foreign presentation currency. The re-
vised corporate law now offers a solution to overcome
this inconsistency by allowing Swiss companies — as a

180 Vgl. hierzu Ziff. IV.2.2.c.
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new option — to maintain their share capital in their for-
eign presentation currency, subject to certain conditions.

The authors show what conditions have to be met, what
considerations should be taken into account and how se-
lected provisions should be interpreted with a view to a
practical and needs-based application of this new option.
For example, with regard to:

¢ the timing of a change of the share capital currency,
they argue that in principle this should be possible
at any time. Whilst the amended law provides for
an amendment to be adopted «at the beginning of a
financial year», this, in the authors’ opinion, cannot
have any (external) effect under civil law considera-
tions, but only (internal) effect for accounting pur-
poses. The (external) civil law effect can only occur
with the entry in the commercial register;

¢ the determination of the applicable conversion rate,
especially in the case of a forward-looking change,
the authors propose to allow the general meeting to
leave the determination of the applicable rate and the
appropriate point in time respectively to the discre-
tion of the board of directors; and

® the handling of rounding differences in a share capital
currency conversion, the authors demonstrate that in
such a case a capital reduction with the allocation of
rounding differences to the capital contribution re-
serves or the simultaneous introduction of a capital
band seems most appropriate for practical purposes
to achieve round nominal share values.

Furthermore, the authors are generally of the opinion
that changes to the company’s meeting of the conditions
allowing for a share capital currency conversion after its
introduction do not lead to companies being required to
re-convert their share capital. Further, holding the share
capital in a foreign currency should also allow the com-
pany to retain the presentation currency in the relevant
currency. The reasoning for this opinion is that the more
specific and more recent corporate law provision should
prevail over the corresponding accounting law provision
(which could be interpreted as requiring a company no
longer meeting the conditions for an accounting or pres-
entation currency to re-convert).

In the core of this paper, the authors examine the effects
of the standalone presentation currency and the share
capital currency on the individual capital protection ele-
ments, i.e. capital contribution, capital maintenance and
the obligation to take measures in the event of a capital
loss. They offer a comprehensive overview on the relat-
ed questions for companies with a foreign presentation
currency, whether they still have a share capital in Swiss
Francs or in a foreign currency. In particular with respect
to capital maintenance provisions, companies that have
not aligned their presentation currency, share capital cur-
rency and the currency in which dividends are declared,
may still face extensive conversion exercises and legal

uncertainties. However, applying a double capital main-
tenance test, i.e. both as a «formal>» (strictly balance sheet
based) and «substantive» requirement (looking at the ac-
tual situation at the distribution and requiring share cap-
ital and blocked reserves to be actually covered by net
assets, also still relying on the balance sheet as a starting
point), provides for a legally coherent and sound basis to
assess distributions. The authors further show that the
change of the currency of the share capital indeed facil-
itates the assessment of legal capital protection require-
ments, although questions related to currency conver-
sion may still arise — as today — in certain situations (e.g.,
capital increase or dividend in Swiss Francs or another
currency different from the one of the share capital).

Finally, the authors conclude that the newly introduced
option of maintaining the share capital in a foreign cur-
rency brings a welcome flexibilization of the rather rigid
Swiss capital protection provisions, eventually making
cumbersome currency exchange exercises redundant and
removing legal uncertainties. International companies
keeping their consolidated financial statements in a for-
eign currency do well to consider such alignment, even
though the often-decisive tax consequences cannot yet
be conclusively assessed as the tax authorities guidance
to the newly introduced option and its effects is still out-
standing.
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