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Vorwort

Nach einer bliihenden Anfangsphase galt Venture Capital lange als langweilige,
»kleine“ Form des PE-Investments. Zahlreiche ,Unicorns®, auch in der Schweiz,
technologische, rechtliche und steuerliche Entwicklungen sowie der globale
Wettbewerb fiihrten dazu, dass Venture Capital und die Férderung von Unter-
nehmertum heute wieder «in» sind und auch politische Agenden prigen. Ent-
sprechend haben sich auch die Themen und Instrumente gewandelt. Die aktu-
ellsten Entwicklungen standen im Fokus der 7. Tagung des Europa Institut an
der Universitat Zirich.

Zu den behandelten und lebendig diskutierten Themen, welche auch diesen
Tagungsband préigen, gehorten neue Investitionsformen wie Tokens oder KISS
Loans, Technologietransfer von Universitdten, der Spagat zwischen Wachstum
und Insolvenz, Corporate Governance Fragen wie auch neuste steuerliche
Entwicklungen bei Incentive-Strukturen.

Die Tagung vom 30. Januar 2020 bleibt auch aus anderen Griinden in besonde-
rer Erinnerung. Es war eine der allerletzten Veranstaltungen, die in voller Pra-
senz und ohne Einschridnkungen durchgefithrt werden konnten. Kurz danach
fiel der Covid-19-Vorhang und die entspannten Gespriche und das kollegiale
Zusammensein an der Tagung, beim Mittagessen, Apéro und Abendessen hal-
len bis heute freudig und trostlich nach. Das waren noch Zeiten.

Leider fithrten die Covid-Wirren auch zu einer Verzégerung zwischen Tagung
und dieser Publikation. Umso dringender ist jetzt zur Lektiire der spannenden,
hochaktuellen Beitridge geraten.

Ich danke allen Referenten und Autoren und, einmal mehr, dem Team des Eu-
ropa Instituts, allen voran Prof. Andreas Kellerhals als Direktor und Sue Oster-
walder, fiir die jahrelange Unterstiitzung sowie die Organisation dieses wun-
derbaren Anlasses und dem Metropol fiir die Gastfreundschaft.

Zirich, im Mérz 2021 Dieter Gericke
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Von der Forschung zum Venture:
Technologietransfer durch
offentliche Forschungseinrichtungen

Martin Frey/Julia Schieber
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I.  Technologietransfer — eine Standortbestimmung

Eine allgemein anerkannte Definition des Technologietransfers existiert nicht.
Die Organisation der Vereinten Nationen fiir industrielle Entwicklung (United
Nations Industrial Development Organization, UNIDO) definiert Technologie-
transfer als

ythe mechanism by which the accumulated knowledge developed by a spe-

cific entity is transferred wholly or partially to another one to allow the re-
1

ceiver to benefit from such knowledge*.
Mit anderen Worten bezeichnet Technologietransfer demnach die Weitergabe
und Verwertung von technologischem Wissen an bzw. durch einen Dritten. Bei
diesem technologischen Wissen kann es sich sowohl um Immaterialgiiterrech-
te (insbesondere Patente und Urheberrechte) als auch um Know-how handeln.

Eine Studie der Konjunkturforschungsstelle aus dem Jahr 2018 zeigt, dass die
Relevanz des Technologietransfers fiir die Schweizer Wirtschaft im letzten
Jahrzehnt erheblich zugenommen hat. Wahrend im Jahr 2005 knapp die Halfte
der grossen Unternehmen mit mehr als 250 Beschéftigten angaben, an Tech-
nologietransferaktivititen beteiligt zu sein, erhohte sich dieser Anteil bis zum
Jahr 2018 auf tiber zwei Drittel. Dabei verzeichneten sowohl die Unternehmen
des Hightech-Sektors (z.B. Chemie, Pharma, Elektrotechnik, Medizinaltechnik,
Uhren und Fahrzeuge) als auch des Lowtech-Sektors (z.B. Nahrungsmittel /
Genussmittel, Textil /Bekleidung, Kunststoffe, Metallherstellung und Metaller-
zeugnisse) eine Zunahme der Technologietransferaktivititen.

I. Akteure des Technologietransfers

Technologietransfer findet in den unterschiedlichsten Szenarien statt, z.B.
zwischen einer Forschungseinrichtung und einem Unternehmen, zwischen
voneinander unabhidngigen Unternehmen oder innerhalb einer Unterneh-
mensgruppe.

Erfolgt der Technologietransfer durch eine 6ffentliche Forschungseinrichtung
sind mehrere Akteure beteiligt: (i) die oOffentliche Forschungseinrichtung;
(ii) der Forscher, der die Forschungsergebnisse generiert hat, wobei hier Pro-
fessoren, wissenschaftliche Mitarbeiter, Doktoranden oder Studenten in Be-

! UNIDO, Technology Transfer Operations, 13.
2 SBFI, Forschung und Innovation in der Schweiz 2020, 250.
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tracht kommen; (iii) die Technologietransferstelle der Forschungseinrichtung;
sowie (iv) das Unternehmen, das von den Forschungsergebnissen profitieren
mochte.

In der Schweiz erfolgt Technologietransfer insbesondere durch die Eidgenos-
sischen Technischen Hochschulen und andere Forschungsinstitutionen des
ETH-Bereichs (ETH Zirich, EPF Lausanne, PSI, WSL, Empa und Eawag), die
kantonalen Fachhochschulen und die kantonalen Universititen.®

Auf Seiten der Hochschulen kommt den Technologietransferstellen eine zen-
trale Rolle zu, da diese den Technologietransfer fiir die Hochschule managen.
Die Technologietransferstellen finden ihr Vorbild in den USA. Dort griindeten
infolge des sog. Bayh-Dole Act* viele Universititen Technologietransferstellen
mit dem Ziel, ihre Forschungsergebnisse effizienter zu verwerten.” In der
Schweiz haben heute die meisten Hochschulen eine Technologietransferstelle,
z.B. ETH transfer, EPFL Technology Transfer Office oder Unitectra AG, die den
Technologietransfer fiir die Universititen Basel, Bern und Ziirich managt.® Or-
ganisiert sind die Technologietransferstellen in der Schweiz entweder als in-
terne Verwaltungseinheit der Universitat oder als Gesellschaft mit eigenstin-
diger Rechtspersonlichkeit. So handelt es sich bei der ETH transfer um eine
interne Stabstelle, die direkt der Schulleitung untersteht.” Die Unitectra AG
wiederum ist als nicht-gewinnorientierte Aktiengesellschaft organisiert, die
zu hundert Prozent im Eigentum der Universititen Basel, Bern und Ziirich
steht.

Die Aufgaben der Technologietransferstellen lassen sich grob in drei Bereiche
unterteilen: (i) die Unterstiitzung der Hochschulangehdrigen bei der For-
schungs- und Entwicklungszusammenarbeit mit Dritten, insb. Industrie-Part-
nern, (ii) die Verwertung der Forschungsergebnisse, z.B. durch Lizenzvertrage,
und (iii) die Unterstiitzung von Ausgriindungen aus der Hochschule.®

Im Rahmen einer Studie der Konjunkturforschungsstelle aus dem Jahr 2018 waren die ETH-
Institutionen und kantonalen Fachhochschulen mit ca. 65% die von den befragten Un-
ternehmen am haufigsten angegebenen Technologietransfer-Partner, vgl. SBFI, Forschung
und Innovation in der Schweiz 2020, 252.

4 Ausfiihrlich zum sog. Bayh-Dole Act, vgl. z.B. WONDISCH/HOFFMANN, 789 ff.

5 SACHWITZ, 139 ff.; MCSHERRY, 146 ff.

6 Vock, 189 ff.

7 BONACCIO/GREINER, 31 (34).

8 BONACCIO/GREINER, 31 (34).

1



2. Rechtlicher Rahmen

Den rechtlichen Rahmen fiir den Technologietransfer durch offentliche For-
schungseinrichtungen bilden zum einen die allgemeinen Gesetze, insbeson-
dere die immaterialgiiterrechtlichen Vorschriften, zum anderen finden die auf
die jeweilige 6ffentliche Forschungseinrichtung anwendbaren spezifischen 6f-
fentlich-rechtlichen Vorschriften des Bundes und der Kantone als leges spe-
ciales Anwendung.

Fiir den ETH-Bereich sind dies das ETH-Gesetz’, die Verordnung ETH-Be-
reich' sowie die auf dieser Grundlage erlassenen Verordnungen des ETH-Ra-
tes und die Richtlinien und Weisungen der Schulleitung, beispielsweise die
Immaterialgiiterverordnung”, die Verwertungsrichtlinien” oder die Spin-off-
Richtlinien.” Die Zweckbestimmungsklausel des Art. 2 ETH-Gesetz verpflich-
tet die Institutionen des ETH-Bereichs dabei neben der Forschung und Lehre
ausdriicklich auch zur Verwertung von Forschungsergebnissen und damit zum
Technologietransfer."

Fir die kantonalen Universitidten und die kantonalen Fachhochschulen geben
die jeweiligen kantonalen Universitits- und Fachhochschulgesetze und die
anwendbaren Ausfithrungsvorschriften den rechtlichen Rahmen vor.”

Dabei enthalten alle bundesrechtlichen und kantonalen Vorschriften Mindest-
regelungen fiir den Bereich des Technologietransfers, insbesondere hinsicht-
lich der Fragen, wem das Eigentum an Forschungsergebnissen zustehen und
wie die beteiligten Forscher an der Verwertung zu beteiligen sind."®

Bundesgesetz tiber die Eidgenoéssischen Technischen Hochschulen (ETH-Gesetz) vom

4. Oktober 1991 (SR 414.110).

Verordnung tiber den Bereich der Eidgenossischen Technischen Hochschulen (Verordnung

ETH-Bereich) vom 19. November 2003 (SR 414.110.3).

' Verordnung des ETH-Rates tiber die Immaterialgiiter im ETH-Bereich (IGBV-ETH) vom

9. Juli 2014 (SR 414.172).

Richtlinien fir die wirtschaftliche Verwertung von Forschungsergebnissen an der ETH Zii-

rich (Verwertungsrichtlinien) vom 1. Mai 2014 (RSETHZ 440.4).

Richtlinien fiir die Ausgriindung von Unternehmen an der ETH Ziirich (Spin-off-Richtlinien)

vom 1. Dezember 2019 (RSETHZ 440.5).

14 vgl. Art. 2 Abs. 1lit. f ETH-Gesetz.

15 Beispielsweise Gesetz {iber die Universitit Ziirich vom 15. Mirz 1998 (UniG ZH, LS 415.11);
Fachhochschulgesetz (Kanton Ziirich) vom 2. April 2007 (FaHG ZH, LS 414.10).

16 vgl. Ziff. 11 1.



3. Arten des Technologietransfers

Technologietransfer kann auf ganz unterschiedliche Arten erfolgen: durch
Forschungs- und Entwicklungszusammenarbeit zwischen Forschungseinrich-
tung und Industrie-Partner, durch Auslizensierung von Forschungsergebnis-
sen an ein Unternehmen oder durch Ausgriindungen. Daneben besteht eine
ganze Reihe weiterer Arten des Technologie-Transfers, z.B. tiber Beraterver-
trage, Publikationen, Seminare und andere Arten des informellen Kontakts, die
in der Praxis ebenfalls von erheblicher Bedeutung sind."”

II.  Technologietransfer durch Ausgriindungen

In der Praxis nimmt die Bedeutung von Ausgriindungen aus Hochschulen stark
zu. Vorbild sind hier die USA, insb. die Stanford University, die mit Google das
wohl bekannteste und erfolgreichste Spin-off fiir sich beanspruchen kann."

Fir die Schweiz zeigen die von der ETH Zirich verdffentlichten Zahlen an-
schaulich die zunehmende praktische Bedeutung: Seit 1996 wurden 437 Spin-
offs der ETH Ziirich gegriindet. Wahrend in den Nullerjahren im Durchschnitt
15 Spin-offs im Jahr gegriindet wurden, waren dies in den Zehnerjahren
durchschnittlich bereits 24 pro Jahr.” 2019 war ein besonders erfolgreiches
Jahr fiir die ETH Zirich: Es wurden 30 neue Spin-offs gegriindet und ca.
630 Millionen Schweizer Franken in ETH-Spin-offs investiert. Zudem erreich-
te die GetYourGuide AG als erste ETH-Ausgriindung den Status eines sog.
Unicorns.” Dass die Hochschul-Ausgriindungen auch im Praxisstresstest er-
folgreich sind, zeigen die Zahlen von ETH Zirich und EPFL: 90% der Ausgrin-
dungen tiberleben die ersten fiinf Jahre nach Griindung.”!

Der Begriff ,Ausgrindung* (engl. spin-off) ist kein Terminus technicus und wird
in der Praxis uneinheitlich verwendet.”” In der rechtswissenschaftlichen Li-
teratur wird die Ausgriindung zum Teil definiert als ,die Neugriindung eines

17" Vgl. SBF], Forschung und Innovation in der Schweiz 2020, 250 f.

LEBRET, 2.

Ausfihrliche Informationen und Zahlen hierzu sind tiber die Webseite der ETH Ziirich ver-
fugbar, z.B. Medienmitteilung vom 6. Januar 2020, <https: //ethz.ch /de /news-und-veran-
staltungen /eth-news/news/ 2020/01/mm-spin-off-bilanz-2020.html>.

20 Vgl. FriTzscHE, ETH, NZZ 2019; Medienmitteilung der ETH, Zirich vom 17. Mai 2019, Das

erste ETH-,Unicorn“ galoppiert, <https://ethz.ch/de/news-und-veranstaltungen/eth-

news/news /2019 /05 /get-your-guide.html>.

2l Vgl. Medienmitteilung der EPFL vom 16. Juni 2017, <https: //actu.epfl.ch/news/epfl-spin-

offs-flourish-in-a-finely-tuned-ecosys-2 />.

DIOKOVIC/SOUITARIS, 225 ff.

22
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Unternehmens, das geistiges Eigentum oder Know-how einer Forschungsein-
richtung unter Abschluss einer formalen Vereinbarung verwertet und von aka-
demischen Mitarbeitern der Forschungseinrichtung durchgefiihrt wird“* Einig-
keit besteht insofern als es sich gesellschaftsrechtlich um eine Neugriindung
handelt. Das Griinderteam wird in aller Regel bis zu diesem Zeitpunkt als ein-
fache Gesellschaft i.S.v. Art. 530 ff. OR organisiert sein. Da das Fusionsgesetz
die Umwandung einer einfachen Gesellschaft in eine Kapitalgesellschaft nicht
vorsieht, kommt lediglich eine Neugriindung in Betracht.

In der rechtlichen Beratung sind nicht nur die privatrechtlichen Vorschriften,
insbesondere Gesellschaftsrecht, Immaterialgtiterrecht und Arbeitsrecht, zu
beachten, sondern auch die anwendbaren 6ffentlich-rechtlichen Vorschriften.
Zentrale rechtliche Herausforderungen sind dabei die Fragen, wem die Ver-
wertungsrechte an den Forschungsergebnissen zustehen, wie mit potenziellen
Interessenkonflikten umzugehen ist und die direkte Beteiligung von Hoch-
schulen an Ausgriindungen.

I. Rechte an Forschungsergebnissen

Motor fiir die rechtliche Entwicklung beziiglich Hochschulerfindungen in der
Schweiz und in anderen Industrienationen, wie z.B. Deutschland und Japan,
war das Inkrafttreten des sog. Bayh-Dole Act in den USA im Jahr 1980.* Dieser
sieht vor, dass die Hochschulen, Forschungsergebnisse, die unter Verwendung
von Bundesmitteln entstanden sind, selbst verwerten diirfen - zuvor lag die-
ses Recht bei der U.S. Bundesregierung, die in der Regel nur einfache Lizenzen
vergab, sodass sowohl den Universitédten als auch den Unternehmen der An-
reiz fehlte, diese Hochschulerfindungen zu verwerten bzw. in diese Erfindun-
gen zu investieren oder sie weiterzuentwickeln.”> Der Bayh-Dole Act befliigel-

23 Vgl. RASMUSSEN-BONNE, Handbuch, Rz 166. Die ETH Ziirich definiert in ihren Spin-off-

Richtlinien vom 1. Dezember 2019 die synonym verwendeten Begriffe ,Spin-off-Unter-
nehmen der ETH Zirich* und ,Ausgriindung” als ,eine rechtlich eigensténdige, von der
ETH Zirich unabhangige Personen- oder Kapital-Gesellschaft, welche die Spin-off-Kri-
terien gemdss Art. 4.1 erfiillt und welcher die ETH Zirich das Label ,Ein Spin-off-Un-
ternehmen der ETH Ziirich® gemiss Art. 5 vergeben hat, vgl. Art. 2 Spin-off-Richtlinien
(RSETHZ 440.5).

24 vgl. hierzu Urteil des Bundespatengerichs vom 28. Mirz 2012, 02012_010, E. 8.1, sowie zum
Baye-Dole-Act allgemein, z.B. WUNDISCH/HOFFMANN, 789-799 mw.N. In Deutschland wur-
de in der Folge das sog. Hochschullehrerprivileg abgeschafft, SELLNICK, Die Neuregelung,
NVwZ 2002, 1340 ff.; von FALCK/SCHMALTZ, 469 ff.

25 vON FALCK/SCHMALTZ, 469 (473).
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te den Technologietransfer in den USA ungemein®® und bildet nach wie vor
den rechtlichen Rahmen fiir Erwerbs- und Lizenzvertrige zwischen Schweizer
Unternehmen und in den USA anséssigen Forschungseinrichtungen und Uni-
versititen.

In der Schweiz galt zunichst mangels spezifischer Rechtsgrundlage das imma-
terialglterrechtliche Schopferprinzip: Professoren oder sonstigen Angestell-
ten der Hochschule, die im Rahmen ihrer Forschungstétigkeit an der Univer-
sitit eine Erfindung gemacht hatten, standen die Rechte an dieser Erfindung
mangels spezialgesetzlicher Regelungen gemaiss den allgemeinen patentrecht-
lichen Vorschriften zu;*’ Art. 332 OR fand nach der Rechtsprechung des Bun-
despatentgerichts und vorherrschender Meinung in der Literatur keine An-
wendung auf das 6ffentlich-rechtliche Dienstverhéltnis zwischen Hochschule
und Professor bzw. sonstigen Angestellten der Hochschule.”® In den 1990er
Jahren wurden dann auf Bundes- und kantonaler Ebene spezifische Rege-
lungen fiir das offentlich-rechtliche Dienstverhéltnis an Hochschulen einge-
fiihrt.”” Heute sehen die anwendbaren Hochschulgesetze vor, dass Erfindun-
gen, die von Mitarbeitern in Ausiibung ihrer dienstlichen Tatigkeit gemacht
werden, im Eigentum der entsprechenden Hochschule stehen und von dieser
verwertet werden diirfen, wobei der jeweilige Forscher angemessen am Ver-
wertungsgewinn zu beteiligen ist (vgl. z.B. Art. 36 Abs. 1 und 3 ETH-Gesetz;
§12 a Abs. 1 UniG ZH). Dies gilt in der Regel auch fiir andere Immaterialgiiter-
rechte als Erfindungen mit Ausnahme von Urheberrechten. Fiir Urheberrech-
te bestehen Sonderregelungen, wobei die ausschliesslichen Verwertungsbe-
fugnisse flir Computerprogramme, die von Hochschulangehorigen im Rahmen
ihrer dienstlichen Tatigkeit geschaffen werden, in der Regel ebenfalls bei der
Hochschule liegen.30 Zu beachten ist, dass nur Personen, die in einem Offent-
lich-rechtlichen Dienstverhiltnis stehen, in den personellen Anwendungsbe-

26 Possibly the most inspired piece of legislation to be enacted in America over the past half-

century, The Economist v. 2 December 2002: Innovation's golden goose.

27 Art. 3 Abs. 1PatG.

2 Urteil des Bundespatengerichs vom 28. Mérz 2012, 02012_010, E. 8.1; LUTZ/STAEHELIN,
219-232.

2 LUTZ/STAEHELIN, 223 ff.

30 vgl. z.B. Art. 36 Abs. 2 ETH-Gesetz; § 12 a Abs. 2 UniG ZH; § 15 a Abs. 1 Satz 2 der Ordnung
iber Nebentatigkeiten, Vereinbarungen mit Dritten und die Verwertung von geistigem Ei-
gentum im Rahmen der universitaren Tatigkeit vom 18. August 2004 (SG 441.200). Das Fach-
hochschulgesetz fiir den Kanton Ziirich sieht vor, dass die ausschliesslichen Verwertungs-
befugnisse fiir alle Urheberrechte bei den Hochschulen liegen, vgl. § 16 Abs. 1 lit. b FaHG
ZH.
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reich dieser Regelungen fallen.” Immaterialgiiterrechte, die von anderen Per-
sonen, insb. Studenten, geschaffen werden, fallen den Hochschulen nur zu,
wenn eine Abtretungsvereinbarung mit der Hochschule unterzeichnet wurde.

Ist geklart, wem die Eigentums- bzw. Verwertungsrechte an den Forschungs-
ergebnissen zustehen, stellt sich die Frage, wie die Rechte in das neu gegrin-
dete Spin-off eingebracht werden. Stehen die Forschungsergebnisse im Ei-
gentum der Griinder, erfolgt diese Einbringung in der Regel im Rahmen einer
Sacheinlage.*

Stehen die Forschungsergebnisse im Eigentum der Hochschule, kommen zwei
Moglichkeiten fiir die Einbringung dieser Rechte in das Spin-off in Betracht:
entweder eine Lizenzierung oder eine Ubertragung der Rechte als Einlage mit
oder ohne Ausgabe von Aktien. Die Hochschulen praferieren in aller Regel
klar die Lizenzierung. Dies hat verschiedene Griinde. Zum einen haben die
Hochschulen bei einer Lizenzierung bessere Steuerungsmaoglichkeiten, um si-
cherzustellen, dass die Forschungsergebnisse - im Einklang mit dem gesetz-
lichen Auftrag der Hochschulen® - der Gesellschaft méglichst breit zugute-
kommen. So kénnen sie die Lizenz z.B. auf ein bestimmtes Feld beschridnken
und die Technologie in anderen Feldern an andere Lizenznehmer lizenzieren.
Zudem kann die Hochschule die Lizenz mit Entwicklungs- und Kommerziali-
sierungsverpflichtungen (sog. ,diligence obligations®) oder spezifischen Mei-
lensteinen verkniipfen und Kindigungsrechte oder andere Sanktionsmecha-
nismen fiir den Fall vorsehen, dass die ,diligence obligations® nicht erfiillt bzw.
Meilensteine nicht erreicht werden. Zum anderen hat ein Spin-off haufig auch
nicht die finanziellen Moglichkeiten, um eine Technologie zu erwerben. Hier
bietet sich ebenfalls eine Lizenz an, da die Zahlungen iiber den kompletten Le-
benszyklus des lizensierten Patents oder Produkts gestaffelt werden kénnen,
z.B. mit einer geringeren Vorauszahlung (sog. ,upfront payment“) und weite-
ren Zahlungen beim Erreichen von Meilensteinen.** Und schliesslich kann mit
einer Lizenz und vertraglichen Kiindigungsregelungen fiir den Fall des Kon-
kurses auch der Konkurs-Gefahr besser begegnet werden.* Die Griinder pri-
ferieren in der Regel - auch im Hinblick auf zukiinftige Investoren oder einen
potenziellen Exit - eine Eigentumstibertragung an den Forschungsergebnis-

31 Siehe z.B. Art. 36 Abs. 1und 2 iV.m. Art. 17 ETH-Gesetz.

32 Siehe zu den Anforderungen Art. 634 OR.

3 vgl. z.B. § 2 Abs. 1 UniG ZH: ,Die Universitit leistet wissenschaftliche Arbeit in Forschung
und Lehre im Interesse der Allgemeinheit* (Hervorhebung durch Verf.).

RASMUSSEN-BONNE, Ausgriindungen, 253 (256).

35 Vgl. hierzu auch BONACCIO/GREINER, 31 (47 f.).



sen. Allerdings scheitert dies in der Regel an der Bereitschaft der Hochschule
und/oder ausreichend liquiden Mitteln des Spin-offs. Gangbarer Weg ist da-
her in der Regel die Einrdumung einer ausschliesslichen Lizenz.

Zudem kann es bei Ausgriindungen aus Hochschulen auch zu Interessenkon-
flikten kommen. Interessenkonflikte konnen sich insbesondere dann erge-
ben, wenn sich ein Professor oder sonstiger Angestellter der Hochschule (di-
rekt oder indirekt) mit privaten Mitteln an der Ausgriindung beteiligt oder
eine operative Rolle oder ein Verwaltungsratsmandat im Spin-off Unterneh-
men ibernimmt. In solchen Situationen ist besonders darauf zu achten, dass
Immaterialgliterrechte der Hochschule dem Spin-off Unternehmen nur im
Rahmen einer vertraglichen Regelung mit angemessener Gegenleistung zur
Verfligung gestellt werden (insb. auf Grundlage eines Lizenzvertrages) und 6f-
fentliche Gelder und andere Ressourcen (Infrastruktur, Materialien, Personal)
nicht zweckentfremdet werden. So sehen z.B. die sog. Spin-off-Richtlinien der
ETH Ziirich vor, dass zwar bei der Ausgestaltung der Lizenzkonditionen der
negative freie Kapitalfluss des Spin-off Unternehmens berticksichtigt werden
kann, insgesamt miissen die Konditionen jedoch marktiiblich sein. *

Die Hochschulen haben zum Teil spezifische Regelungen zum Umgang mit In-
teressenkonflikten. So sieht etwa die ETH Zirich vor, dass sich ein Professor
mit privaten Mitteln bis max. 20 Prozent an einem Spin-off Unternehmen be-
teiligten darf.*’ Sind bei der Griindung mehrere Professoren beteiligt, ist die
gesamte Beteiligung aller Professoren bei der Griindung auf maximal 30 Pro-
zent zu beschrinken.* Interessenkonflikte sind gegeniiber dem Vizeprasiden-
ten fiir Forschung und Wirtschaftsbeziehungen offenzulegen.* Die Ubernah-
me eines Verwaltungsratsprasidiums oder einer Geschéftsleitungsfunktion in
einem Spin-off ist auf dessen Griindungsphase (in der Regel drei Jahre) zu be-
schranken und muss vom Présidenten oder der Prasidentin der ETH bewilligt

36 7iff. 7 Spin-off-Richtlinien.

37 Ziff. 6 Spin-off-Richtlinien.

38 Ziff. 6 Spin-off-Richtlinien.

Art. 6 Abs. 1 der Richtlinien betreffend Nebenbeschaftigung von Professorinnen und Pro-
fessoren der ETH Ziirich vom 12. Februar 2008, Richtlinien betreffend Nebenbeschéftigung
ETH ZH, (RSETHZ 501.2).
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werden.* Eine Nutzung von Rdumen, Geriten und immateriellen Giitern der
ETH Zirich durch ein Spin-off Unternehmen bedarf einer vertraglichen Rege-
lung mit dem Vizeprasidenten fiir Forschung und Wirtschaftsbeziehungen.*

2. Bctciligung der Hochschule

Schliesslich gibt es auch Fille, in denen sich die Hochschule direkt an der Aus-
grindung beteiligt. Explizit sieht beispielsweise Art. 3a ETH-Gesetz die Mog-
lichkeit der Zusammenarbeit mit Dritten durch Beteiligung vor.** Prominentes
Beispiel hierfiir ist die Cutiss AG, die sich auf automatisierte, personalisier-
te Hautgewebe-Therapien spezialisiert hat. Eine von der Uni Ziirich initiier-
te Stiftung - die UZH Foundation - hat sich zum Ziel gesetzt, {iber den zu-
sammen mit der Novartis Venture Fund geschaffenen UZH Life Sciences Fund
direkt in ausgesuchte UZH Spin-offs zu investieren.* Im Fall von Cutiss wur-
den die Mittel in Form eines Darlehens zur Verfligung gestellt, das entweder
in Geld zuriickzahlbar ist oder in Aktien umgewandelt werden kann.**

Auch bei Beteiligungen durch Hochschulen gilt es die 6ffentlich-rechtlichen
Sondervorschriften zu beachten. So sehen die Beteiligungsweisungen ETH-
Bereich etwa vor, dass die Beteiligungen an Spin-off Unternehmen weder
49 Prozent des Eigenkapitals noch 49 Prozent der Stimmen ibersteigen. Zu-
dem sollen die Beteiligungen nicht auf Dauer angelegt sein und sind zu ver-
dussern, wenn (i) es die finanzielle Lages des Unternehmens erlaubt und der
Zeitpunkt fiir eine Verdusserung fiir die ETH der Forschungsanstalt glinstig ist
oder (i) die Unternehmenssituation dies erfordert.*

40 Art. 6 Abs. 3 der Richtlinien betreffend Nebenbeschiftigung ETH ZH; Art. 6 Abs. 3 der
Verordnung des ETH-Rates tiber die Professorinnen und Professoren der Eidgendssischen
Technischen Hochschulen (Professoren-Verordnung ETH; SR 172.220.113.40).

41 Art. 6 Abs. 2 der Richtlinien betreffend Nebenbeschaftigung ETH ZH. Fiir einen Uberblick
iiber den Umgang mit Interessenkonflikte an der ETH Ziirich, siehe Ziff. 6 Spin-off-Richtli-
nien.

42 Art. 3a ETH-Gesetz: ,Die ETH und die Forschungsanstalten konnen im Rahmen der strate-

gischen Ziele des Bundesrates fiir den ETH-Bereich und der Weisungen des ETH-Rates zur

Erfiillung ihrer Aufgaben Gesellschaften griinden, sich an solchen beteiligen oder auf ande-

re Art mit Dritten zusammenarbeiten‘.

4 Medienmitteilung der Universitit Ziirich vom 30. August 2017, <https:/www.me-

dia.uzh.ch/de/ medienmitteilungen /2017/UZH-Life-Sciences-Fund-investiert-in-erstes-
Spin-off.html>.

4 BERNET, NZZ 2017.

45 Art. 7 der Weisungen des ETH-Rates {iber die Beteiligungen an Unternehmungen im ETH-
Bereich (Beteiligungsweisungen ETH-Bereich) vom 9. Juli 2014 (RSETHZ 440).
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Eine Beteiligung kann auf verschiedene Arten erfolgen: Sie kann durch eine
Barliberierung zum Nominalwert erfolgen oder, was in der Praxis hiufiger der
Fall ist, durch eine Sacheinlage. So sehen die Beteiligungsweisungen ETH-Be-
reich vor, dass fiir Beteiligungen an Spin-off Unternehmen grundsatzlich Im-
material- und Sachgiiter einzusetzen sind.*® In begriindeten Ausnahmefillen,
insbesondere bei Vorliegen eines strategischen Interesses, konnen mit Zu-
stimmung der Schulleitung oder Direktion auch nicht zweckgebundene Bar-
mittel eingesetzt werden.*’ Sofern es sich bei diesen Einlagen um a-fonds-per-
du Beitrage handelt, ist dies (die steuerliche Behandlung ausser Acht gelassen)
unproblematisch. Eine Sacheinlage kann beispielsweise so ausgestaltet wer-
den, dass im Rahmen der Lizensierung der Forschungsergebnisse an das Spin-
off ein Teil der Gegenleistung (z.B. Upfront Payment oder Ersatz der Kosten
fiir Patentanmeldungen) erlassen werden. In diesem Zusammenhang stellt sich
regelmassig das Problem der Bewertung und Aktivierbarkeit der eingebrach-
ten Aktiven.* Das gilt insbesondere dann, wenn neben Patenten auch Know-
how lizensiert wird.*’

Schliesslich muss der offentlich-rechtlichen Sonderstellung der Hochschule
in Aktionarsbindungsvertriagen und Beteiligungsvertrigen Rechnung getragen
werden. Problematisch sind hier z.B. Garantien und Freistellungsvereinbarun-
gen zugunsten neuer Investoren, die von den Universititen in der Regel nicht
akzeptiert werden konnen. Gleiches gilt fiir Wettbewerbsverbote, welche die
Hochschulen aufgrund der gesetzlich verankerten Forschungsfreiheit nicht
akzeptieren konnen.*

II.  Technologietransfer durch Forschungs- und
Entwicklungskooperation und Lizensierung

Weitere in der Praxis bedeutsame Formen des Technologietransfers sind For-
schungs- und Entwicklungsvertrige sowie Lizenzvertrage zwischen o6ffentli-
chen Forschungseinrichtungen und Unternehmen. Dabei sind in der Praxis
eine Reihe von Besonderheiten zu beachten, die sich aus der Stellung von 6f-
fentlichen Forschungseinrichtungen als Anstalten des offentlichen Rechts mit
offentlichem Zweck und offentlichen Aufgaben ergeben.

46 Art. 8 Abs. 2 Beteiligungsweisungen ETH-Bereich.

Art. 8 Abs. 2 Beteiligungsweisungen ETH-Bereich (Fn. 45); siehe ferner Ziff. 11 der Spin-off
Richtlinien (Fn. 13).

48 Siehe Art. 628 Abs. 1OR.

4 DiETSCHI, 104 f., m.w.N.

Vgl. auch BONACCIO/GREINER, 31 (51).

47
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Forschungs- und Entwicklungsvertrige sowie Lizenzvertrige sind auch fir
Spin-off Unternehmen von grosser praktischer Bedeutung, etwa wenn die
Technologie, die das Spin-off Unternehmen verwerten soll, bei Griindung
des Spin-off Unternehmens von der Forschungseinrichtung nicht eingebracht,
sondern lediglich lizensiert wird oder wenn das Spin-off Unternehmen nach
Grindung auf Ressourcen der Forschungseinrichtung angewiesen ist und da-
her ein Forschungs- und Entwicklungsvertrag abgeschlossen wird.

I. Forschungs- und Entwicklungszusammenarbeit

Im Rahmen von Forschungs- und Entwicklungsprojekten fithren o6ffentliche
Forschungseinrichtung und Unternehmen ein klar definiertes Forschungs-
und Entwicklungsprojekt auf der Grundlage eines Forschungs- und Entwick-
lungsvertrages durch.” Fiir Unternehmen ist die Forschungs- und Entwick-
lungskooperation nicht nur eine Moglichkeit, von der Innovationskraft der
Hochschulen, sondern auch von offentlicher Forschungsférderung zu profitie-
ren.

a) Rechtliche Einordnung

Rechtlich handelt es sich je nach Ausgestaltung des Vertrages entweder um ei-
nen Auftrag oder um einen Werkvertrag, abhdngig davon, ob lediglich die Er-
bringung einer bestimmten Tétigkeit oder ein bestimmtes Ergebnis geschuldet
ist.”* In den meisten Fillen wird es sich jedoch um einen gemischten Vertrag
mit werkvertraglichen und auftragsrechtlichen Elementen handeln.*® Zudem
kann zwischen den Parteien, unabhingig davon, ob dies den Parteien bewusst
oder von diesen gewollt ist, eine einfache Gesellschaft entstehen, wenn ein ge-
meinsamer Zweck verfolgt wird,” z.B. wenn ein Forschungsprojekt durch eine
offentliche Stelle finanziell unterstiitzt wird und Hochschule und Unterneh-
men sich zu einem Konsortium zusammenschliessen.”

In der Praxis ist die Frage, welche gesetzlichen Regelungen (direkt oder ana-
log) Anwendung finden, zumeist von untergeordneter Bedeutung, da die zen-

Ausfiihrlich hierzu EGLI, 993 ff.; SCHWEIZER /FESCH, 257 ff.; MOFFERT; WINZER, speziell zu For-

schungsvertragen mit Hochschulen, vgl. TAKEL, 429 ff.

52 Ausfiihrlich hierzu: KOHLER, 74 ff.

33 Vgl. z.B. Urteil des Bundesgerichts 4C.313/2004 vom 21. Januar 2005 E. 1.2.2 und 1.3. Haufig
finden sich auch Elemente des Kaufvertrages oder der Schenkung, der Gebrauchsanleihe
und des Lizenzvertrages in einem Forschungs- und Entwicklungsvertrag, vgl. SCHWEIZER/
FESCH, Rz 0.4.

54 KOHLER, 77 ff.

55 TaKEL, 429 (431).



tralen Aspekte, namentlich vertragliche Pflichten, finanzielle Gegenleistung,
Zuordnung von Forschungsergebnissen, Kindigung sowie Gewahrleistung
und Haftung, in aller Regel vertraglich geregelt werden. Allerdings wird diese
Frage dann relevant, wenn eine Regelungsliicke besteht und Gesetzesrecht er-
ganzend herangezogen werden muss®® oder im Rahmen der Frage, ob zwin-
gendes Gesetzesrecht Anwendung findet und ggf. eine vertragliche Regelung
im Einzelfall verdrangt.”

b)  Immaterialgiiterrechte

Fir die offentlichen Forschungseinrichtungen ist fiir die Frage der Struk-
turierung eines Vertrages, insbesondere flir die Gestaltung der immaterial-
giterrechtlichen Regelungen, zudem entscheidend, ob sie ein eigenes un-
mittelbares Forschungsinteresse an dem geplanten Forschungs- und
Entwicklungsprojekt haben oder nur vorhandene Methoden und Wissen an-
wenden und davon ausgehen, dass das Projekt fiir die beteiligten Forscher kei-
nen neuen Erkenntnisgewinn mit sich bringen wird. So grenzt die ETH Ziirich
in ihren Forschungsvertragsrichtlinien Forschungsvertridge von Dienstleis-
tungsvertriagen ab. Wahrend die ETH Zirich im Rahmen von Forschungs-
vertridgen ein eigenes Forschungsinteresse verfolgt, haben letztere ,die Er-
bringung einer klar definierten Tdtigkeit (...) unter Anwendung vorhandener
Methoden oder Wissen“ zum Gegenstand und die ETH Zirich wiirde ,diese Ar-
beiten ohne Auftrag selbst nicht durchfiihren und hat kein unmittelbares In-
teresse, die spezifischen Resultate der Dienstleistung zu publizieren®*® Wichtig
ist diese Abgrenzung nach den Verwertungsrichtlinien insbesondere fiir die
Zuordnung der neu geschaffenen Immaterialgiiterrechte (insb. Patente, Ur-
heberrechte, Erfindungen und Know-how). Erbringt die ETH Zirich mangels
eigenem unmittelbarem Interesse eine blosse Dienstleistung, werden die Re-
sultate im Rahmen der Vertragsgestaltung dem Vertragspartner zugewiesen,
mit Ausnahme von Verbesserungen der durch die ETH Ziirich eingesetzten

Zu der Frage, ob im Fall einer Regelungsliicke Art. 400 Abs. 1 oder Art. 401 OR analog auf die
Zuordnung von Forschungsergebnissen anzuwenden ist, siehe TAKEI, 429 (432).

Unklar ist, ob Art. 404 OR direkt oder analog auf einen Forschungsvertrag Anwendung fin-
det. Dies kommt regelméssig nur dann in Betracht, wenn der Vertrag seinem Inhalt nach
ein fir den Auftrag typisches Vertrauensverhaltnis voraussetzt, vgl. SCHALLER, KuKo OR,
Art. 404 Rz 4 ff. mit Ubersicht iiber die bundesgerichtliche Rechtsprechung. Siehe zudem
KOHLER, 73 (96). Zu Recht weisen Schweizer und Fesch darauf hin, dass selbst bei einer rei-
nen Auftragsforschung das auftragsrechtliche Kiindigungsrecht gem. Art. 404 Abs. 1 OR in
der Regel nicht zweckmdssig ist, vgl. SCHWEIZER /FESCH, Rz 0.4.

Vgl. Richtlinien tiber Vertrdge im Bereich Forschung der ETH Ziirich (Forschungsvertrags-
richtlinien) Stand 1. Januar 2019 (RSETHZ 440.31), Ziff. 7.
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Technologien oder Methoden.” Im Rahmen von Forschungs- und Entwick-
lungsvertragen ist regelmassig davon auszugehen, dass die Forschungsein-
richtung ein eigenes Interesse an der Forschung hat und ihre Tétigkeit nicht
auf die Erbringung einer blossen Dienstleistung reduziert wissen mochte. In
der Praxis fithrt diese Einordnung (insbesondere deren Auswirkungen auf die
vertragliche Zuordnung der Immaterialgiiter) oftmals zu Diskussionen zwi-
schen Hochschulen und Unternehmen, insbesondere dann, wenn das For-
schungs- und Entwicklungsprojekt auf Initiative des Unternehmens erfolgt
und von diesem finanziert wird.

Die Frage, wem die im Rahmen des Forschungs- und Entwicklungsprojekts
entstehenden Immaterialgiiter zugeordnet werden, steht regelméassig im Fo-
kus der Vertragsverhandlungen. Dabei ist die Tendenz zu beobachten, dass
Hochschulen immer weniger bereit sind, sich bereits mit Abschluss des For-
schungs- und Entwicklungsvertrages zu einer Abtretung der Ergebnisse zu
verpflichten bzw. diese im Rahmen einer Vorausverfiigung zu tibertragen.®
Ein wesentlicher Grund hierfiir ist, dass zum Zeitpunkt der Vertragsverhand-
lungen der Wert der zu schaffenden Immaterialgtiter noch nicht klar ist und
die Hochschule im Fall einer Abtretungsverpflichtung bzw. Vorausverfiigung
nicht mehr von der Verwertung der wihrend der Laufzeit des Vertrages ge-
schaffenen Immaterialgiiter profitieren wiirde. In der Praxis sind die Fach-
hochschulen oftmals eher zur Ubertragung von Immaterialgiiterrechten bereit
als die Institutionen des ETH-Bereichs und die Universitiaten. Auch besteht auf
Seiten der Hochschulen eher eine Bereitschaft Urheberrechte an einer Soft-
ware zu Ubertragen, da es bei Software einfacher ist, die Rechte zu ,umgehen’,
indem eine leicht andere technische Losung entwickelt wird, als dies bei Pa-
tenten der Fall ist.

In der Vertragsgestaltung besteht die Moglichkeit, die Resultate der For-
schungs- und Entwicklungszusammenarbeit entweder einer Vertragspartei
oder den Parteien gemeinschaftlich zuzuordnen. Eine solche gemeinschaftli-
che Zuordnung ist fiir die Parteien oftmals eine Riickzugsposition, wenn sie
sich nicht auf die Zuordnung an eine Partei einigen kénnen.” Hierbei ist zu
beachten, dass nicht nur die gemeinsame Berechtigung vertraglich festgelegt
sondern auch die Rechtsfolgen, die sich hieraus ergeben, vertraglich festge-
halten werden sollten. Andernfalls drohen Rechtsunsicherheiten. Auf Erfin-

Vgl. Ziff. 3.2 Forschungsvertragsrichtlinien (Fn. 58).

BADER/GASSMANN, 9 (22); SMIELICK, Rz 149.

Zu den in der Praxis {iblichen Verhandlungsparameter, siehe Takei, 429 (433); TAKEI nennt
als relevante die Beteiligung am schopferischen Akt, Finanzierung und iibrige Ressourcen-
Bereitstellung, Wert und Wahrscheinlichkeit neuer IP, Art und Gegenstand des Vertrages
sowie Zeitdruck bzw. die Angst vor der Konkurrenz.
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dungen finden die patentrechtlichen Regelungen Anwendung mit der Folge,
dass eine Bruchteilsgemeinschaft entsteht (Art. 3 Abs. 2, Art. 33 Abs. 2 PatentG,
Art. 646 ZGB)® und die Miteigentiimer ihre Rechte am Patent nur mit Zustim-
mung der anderen Partei ausiiben kénnen, wobei jedoch jede Partei tiber ih-
ren Anteil selbststdndig verfiigen und Klage wegen Patentverletzung erheben
kann (Art. 33 Abs. 2 PatG). In der Praxis bestehen jedoch nach wie vor offene
Rechtsfragen hinsichtlich der Reichweite des in Art. 33 Abs. 2 PatG Zustim-
mungserfordernisses.®® Zudem wird ein Patent in der Regel nicht nur national
angemeldet werden, sondern in weiteren Jurisdiktionen, in denen ggf. andere
Rechtsfolgen an die Miteigentiimerschaft gekniipft sind, was zu einer Zersplit-
terung der gegenseitigen Rechte und Pflichten fithren kann.

Die Hochschulen schlagen hiufig eine Strukturierung vor, wonach der Ver-
tragspartner als Gegenleistung fiir die Finanzierung des Projekts zunéchst
nur eine (ibertragbare und sublizenzierbare) nicht-exklusive Lizenz an den
Projektergebnissen und allen fiir die Ausiibung der Projektergebnisse not-
wendigen Altschutzrechten der Hochschule erhédlt. Zudem erhilt der Ver-
tragspartner eine (einseitig ausiibbare) Option, auf den Abschluss eines exklu-
siven Lizenzvertrages oder die Ubertragung der Projektergebnisse gegen eine
zusatzliche Vergiitung (wobei die Konditionen zum Zeitpunkt des Vertrags-
schlusses entweder bereits feststehen, z.B. Lizenzgebiihr in bestimmter Hohe,
oder bei Ausiibung der Option in gutem Glauben und unter Zugrundelegung
des Marktwerts zwischen den Parteien verhandelt werden miissen).**

In jedem Fall behalten sich die Hochschulen das Recht vor, die Projektergeb-
nisse zu (nicht-kommerziellen) Forschungs- und Lehrzwecken zu nutzen.

¢)  Publikationen

Fir die offentlichen Forschungseinrichtungen stehen neben der Zuordnung
der Immaterialglterrechte die Veroéffentlichung der Projektergebnisse im Fo-
kus bei Abschluss eines jeden Forschungs- und Entwicklungsvertrages. Die
Veroffentlichung der Ergebnisse kann unter Umsténden in einem Spannungs-
verhéltnis zum Interesse des Unternehmens an einer Geheimhaltung der Er-
gebnisse liegen. Eine Geheimhaltung oder ein Vetorecht seitens des Unter-
nehmens akzeptieren die offentlichen Forschungseinrichtungen vor dem
Hintergrund ihres gesetzlichen Forschungsauftrages in aller Regel nicht. In

62 Ausfiihrlich hierzu m.w.N. MUNCH/HERZOG, Rz 5.21 ff.; TAKEI, 429 (435), m.w.N. auch fiir die
Mindermeinung zum Gesamteigentum.

6 TAKEI, 429 (435), mw.N.

6 Zu ,IP-Aufschligen* bei Exklusivrechten, vgl. z.B. Ziff. 5.2.2.2 Forschungsvertragsrichtlinien
(Fn. 58).
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der Praxis wird dieses Spannungsverhiltnis daher in der Regel so aufgelost,
dass den offentlichen Forschungseinrichtungen ein Publikationsrecht vertrag-
lich zugesichert wird, dieses aber unter den Vorbehalt gestellt wird, dass die
Forschungseinrichtungen auf Verlangen des Unternehmens erstens die Pu-
blikation fiir einen bestimmten Zeitraum aufschieben miissen, um dem Un-
ternehmen die Moglichkeit zu geben, die Ergebnisse durch allfillige Patent-
anmeldungen zu sichern und zweitens vertrauliche Informationen des
Unternehmens aus der Publikation vor der Veroffentlichung zu entfernen bzw.
zu ersetzen sind.®®

2. Lizensierung von Forschungsergebnissen

Bei Lizenzvertragen mit offentlichen Forschungseinrichtungen ergeben sich
ebenfalls eine Reihe an Besonderheiten.

a)  Gegenstand der Lizenz

Gegenstand von Lizenzen ist die EinrAumung eines Nutzungsrechts an Im-
materialgiitern. Als mogliches lizensiertes Schutzgut kommen dabei nicht nur
absolut geschiitzte Immaterialgiiter, insb. Patente und erginzende Schutz-
zertifikate oder Urheberrechte, sondern auch nicht absolut geschiitzten Im-
materialgiiter, insb. Know-how, in Betracht.®

In Lizenzvertragen zwischen zwei Unternehmen erfolgt die Lizenzvergabe in
aller Regel produktbezogen, d.h. das lizenzgebende Unternehmen lizensiert
an das lizenznehmende Unternehmen alle geistigen Eigentumsrechte (und/
oder Know-how), die fiir die Entwicklung, Herstellung und den Vertrieb eines
bestimmten Produkts erforderlich (und ggf. niitzlich sind). Fiir eine Patentli-
zenz kann eine vertragliche Regelung des Lizenzgegenstandes beispielweise
wie folgt lauten:

,Lizensierte Patentrechte sind alle Patente, Patentanmeldungen, Teilungen,
ergidnzende Schutzzertifikate, Erneuerungen, Bestatigungen und Neuaufla-
gen, die dem Lizenzgeber wihrend der Laufzeit dieses Vertrages gehoren und
die fiir die Entwicklung, Herstellung oder die Vermarktung und den Vertrieb

65 TAKEI 429 (438).
6 Ausfithrlich zum Gegenstand von Lizenzvertrégen, siehe HILTI, 16 ff. In der rechtswissen-
schaftlichen Literatur wird je nachdem, ob das Immaterialgut absolut geschiitzt ist oder
nicht zwischen ,echten“ und ,unechten bzw. ,eigentlichen” und ,uneigentlichen* Lizenz-

vertragen unterschieden, vgl. HILTI, 17 Fn. 62; PROBST, 4 ff.
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von Lizenzprodukten erforderlich sind. Unbeschadet der in dieser Ziffer be-
schriebenen umfassenden Definition sind die Lizensierten Patentrechte, die
zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses bestehen, in Anlage A aufgefiihrt*

Dieser produktbezogene Ansatz soll sicherstellen, dass der Lizenznehmer ein
Nutzungsrecht an allen (auch zukiinftigen) Immaterialgiitern des Lizenzgebers
erlangt, die erforderlich sind, um das lizenzierte Produkt weiter zu entwickeln,
herzustellen und auf den Markt zu bringen. Der Lizenznehmer soll im Verhalt-
nis zum Lizenzgeber (und in aller Regel auch im Verhaltnis zu dessen verbun-
denen Unternehmen) eine umfassende Ausiibungsfreiheit, sog. Freedom-to-
Operate, erhalten.

Im Gegensatz hierzu sind Lizenzvertrige zwischen offentlich-rechtlichen For-
schungseinrichtungen und Unternehmen in der Regel Immaterialgiiter-bezo-
gen ausgestaltet, d.h. es werden nur spezifische, zum Zeitpunkt des Abschlus-
ses des Lizenzvertrages bereits bestehende geistige Eigentumsrechte (und/
oder Know-how) lizensiert. Vertraglich kann dies entweder dadurch erfolgen,
dass der Lizenzgegenstand zeitlich auf das Inkrafttreten des Lizenzvertrages
beschrinkt wird oder, noch enger, nur die in einem Anhang ausdriicklich ge-
nannten (oder im Fall von Know-how genau umschriebenen) Immaterialgiiter
lizensiert werden. Eine entsprechende Klausel wire dann wie folgt zu formu-
lieren:

,Lizensierte Patentrechte sind alle Patente, Patentanmeldungen, Teilungen,
ergidnzende Schutzzertifikate, Erneuerungen, Bestatigungen und Neuaufla-
gen, die dem Lizenzgeber zum Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Vertrages
gehoren und die fiir die Entwicklung, Herstellung oder die Vermarktung und
den Vertrieb von Lizenzprodukten erforderlich sind“; oder

,Lizensierte Patentrechte sind alle Patente, Patentanmeldungen, Teilungen,
ergidnzende Schutzzertifikate, Erneuerungen, Bestatigungen und Neuaufla-
gen, die in Anlage A aufgefiihrt sind*.

Freedom-to-Operate erlangt der Lizenznehmer damit nicht umfassend; viel-
mehr kann es notwendig werden, mit der Forschungseinrichtung eine Erwei-
terung des Lizenzvertrages oder den Abschluss eines neuen Lizenzvertrages
zu verhandeln, wenn nach Abschluss des Lizenzvertrages neue Immaterial-
giiter entstehen. Diese Zuriickhaltung der 6ffentlich-rechtlichen Forschungs-
einrichtungen kann insbesondere dadurch erklart werden, dass sich die For-
schungseinrichtungen nicht hinsichtlich zukiinftiger Forschungsergebnisse
binden wollen, zumal es ohne Weiteres sein kann, dass diese im Rahmen an-
derer Forschungsprojekte von anderen Forschungsgruppen hervorgebracht
werden.
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Im Hinblick auf das Anwendungsfeld sind die o6ffentlich-rechtlichen For-
schungseinrichtungen zumeist darauf bedacht, das Anwendungsfeld so eng
wie moglich zu formulieren und insbesondere klar abzugrenzen. Dies ist dar-
auf zurickzufithren, dass die Forschungseinrichtungen einen offentlichen
Auftrag haben, Forschungsergebnisse der Allgemeinheit moglichst breit zugu-
tekommen zu lassen. So kénnen insbesondere Plattformtechnologien in ganz
unterschiedlichen Bereichen genutzt werden und die Forschungseinrichtung
hat ein Interesse daran, Lizenzen fiir verschiedene Anwendungsfelder an ver-
schiedene Lizenzpartner zu erteilen, damit die Technologie in der Praxis mog-
lichst breit zur Anwendung kommt.”’

b) Vergiitung

Bei der Ausgestaltung des Vergltungsmodells sind die oOffentlichen For-
schungseinrichtungen in der Praxis oftmals bereit, flexible Losungen einzuge-
hen. Dies gilt insbesondere bei Lizenzertrdgen mit Spin-off Unternehmen. So
sehen die Spin-off Richtlinien der ETH Ziirich vor, dass bei der

,Lizensierung von geistigem Eigentum der ETH Ziirich an die Spin-off Un-
ternehmen und bei Zusammenarbeitsvertrdgen zwischen der ETH Ziirich und
ihren Spin-off Unternehmen (...) Lizenzkonditionen angewendet [werden kon-

nen], die den negativen freien Kapitalfluss (Free Cash Flow) in den ersten Jahren
«68

nach der Firmengriindung beriicksichtigen‘.
In der Praxis wird daher in der Regel auf hohe Vorabzahlungen, sog. Upfront
Payments, verzichtet zugunsten von gestaffelten Verglitungsmodellen, welche
den finanziellen Moglichkeiten des Spin-off Unternehmens Rechnung tragen
(z.B. kann die Zahlung von erfolgreichen Investitionsrunden abhangig gemacht
werden). Allerdings ist zu beachten, dass die finanziellen Regelungen insge-
samt noch im Rahmen des Marktiiblichen liegen missen.

¢)  Exklusivitic und wettbewerbsbeschrinkende Klauseln

Wie auch bei Lizenzvertrdgen zwischen Unternehmen vergeben offentliche
Forschungseinrichtungen Lizenzen entweder exklusiv oder nicht-exklusiv. Bei
offentlichen Forschungseinrichtungen ist jedoch als Ausfluss des gesetzlich
verankerten Grundsatzes der Freiheit von Forschung und Lehre® zu beachten,

7 In diesem Sinne auch BONACCIO/GREINER, 31 (47).
8 7Ziff. 7 Spin-off-Richtlinien (Fn. 13).
8 vgl. z. Art. 5 Abs. 3 ETH-Gesetz, Art. 3 Abs. 1 UniG ZH.



dass selbst bei einer exklusiven Lizenz, die Forschungseinrichtung sich und
ihren Angehorigen das Recht vorbehilt, die lizensierten Immaterialgiiter fir
Forschung und Lehre weiter frei zu nutzen.

Bei Lizenzvertragen zwischen Unternehmen werden tber die Exklusivitdt der
Lizenzgewahrung hinaus, oftmals noch wettbewerbsbeschrankende Vereinba-
rungen getroffen (sofern und soweit dies aus wettbewerbsrechtlicher Sicht
zulassig ist), wonach das lizenzgebende Unternehmen fiir einen bestimmten
Zeitraum bestimmte konkurrierende Tatigkeiten nicht aufnehmen darf (z.B.
Verpflichtung wéhrend eines bestimmten Zeitraums kein direktes Konkur-
renzprodukt auf Basis einer alternativen Technologie zu entwickeln).” Eine
solche Einschrankung kénnen 6ffentlich Forschungseinrichtungen fiir den Be-
reich der Forschung und Entwicklung aufgrund der gesetzlich garantierten
Forschungsfreiheit keinesfalls akzeptieren, sodass solche Regelungen in Li-
zenzvertragen mit 6ffentlichen Forschungseinrichtungen in aller Regel nicht
zu finden sind.

d)  Gewdhrleistungen und Haftung

Weitere Besonderheiten ergeben sich im Bereich der Gewahrleistung und
der Haftung. Bei Lizenzvertragen zwischen Unternehmen verlangt das lizenz-
nehmende Unternehmen vom lizenzgebenden Unternehmen zumeist umfang-
reiche Zusicherungen und Gewdihrleistungen im Hinblick auf den Lizenzge-
genstand, insbesondere im Hinblick auf Inhaberschaft und Berechtigung am
lizensierten Immaterialgut, Bestand des lizensierten Immaterialguts und kon-
fligierende Rechte Dritter.” Dies empfiehlt sich insbesondere deshalb, weil
mangels spezialgesetzlicher Regelungen erhebliche Rechtsunsicherheit hin-
sichtlich der Risikoverteilung und des anwendbaren Haftungsregimes be-
steht.” Offentlich-rechtliche Forschungseinrichtungen sind demgegentiber in
der Regel nicht oder nur sehr eingeschrénkt bereit, Zusicherungen abzugeben
und sind gleichzeitig bestrebt, die Haftung auf das nach Art. 100 OR gesetzlich
zulassige Mindestmass zu beschrinken.”

70 FISCHER/DORIGO, 339 und 380 f.

Fiir einen Uberblick iiber mdgliche Zusicherungen, siehe: FiSCHER/DORIGO, 335 f. und
362 ff.; ULMER/SCHMOLL, 158 ff.

72 ZENHAUSERN, Vorb. 184 ff. / Lizenz- und Know-how-Vertrag, Rz 3 ff.; FISCHER, 141 (145 ff.).

73 BONACCIO/GREINER, 31 (43).
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IV. Fazit

Im Ergebnis ldsst sich festhalten, dass der Technologietransfer durch 6ffent-
liche Forschungseinrichtungen zahlreiche Besonderheiten aufweist. In der
Praxis nimmt die Bedeutung des Technologietransfers durch 6ffentliche For-
schungseinrichtungen und die Professionalisierung der Technologietransfer-
stellen stetig zu. Unternehmen oder Jungunternehmer, die an einem Techno-
logietransfer von 6ffentlichen Forschungseinrichtungen interessiert sind, sind
gut beraten, sich die besondere Interessenlage von offentlichen Forschungs-
einrichtungen aufgrund deren 6ffentlich-rechtlicher Zweckbestimmung und
den daraus resultierenden Aufgaben und Interessenlagen (insbesondere Ge-
wahrleistung der Freiheit von Forschung und Lehre, Forschung zum Wohle der
Allgemeinheit, Ausschluss von Reputations- und Haftungsrisiken) vor der Auf-
nahme von Verhandlungen bewusst zu machen, da diese den Rahmen fiir die
Verhandlungen vorgeben.
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I. Einleitung

Beim Thema Corporate Governance denken wir primir an borsenkotierte Un-
ternehmen und deren Herausforderungen hinsichtlich eines ausgewogenen
Verhéltnisses von Fithrung und Kontrolle. Wir vergessen dabei leicht, dass mit
Apple, Alphabet, Microsoft, Amazon und Facebook gemessen an der Marktka-
pitalisierung einige der grossten Unternehmen der Welt als Venture Capital-
finanzierte Start-up-Unternehmen angefangen haben.' Diese Unternehmen
wuchsen zu bedeutender Grosse heran mit einer Eigentiimerschaft aufgeteilt
zwischen Griindern, Investoren, Fihrungskriften und Angestellten. Inzwi-
schen haben tiber 300 Start-up-Unternehmen Bewertungen von mehr als ei-
ner Milliarde U.S. Dollar erreicht.” Tausende kleinerer Unternehmen setzen
alles daran, ihnen zu folgen, und seit diesen Erfolgsgeschichten wurden re-
kordhohe Summen von Kapital in neue private Unternehmen investiert.

Man ist geneigt anzunehmen, dass in den kleineren, {iberschaubareren Ver-
haltnissen eines Start-up-Unternehmens alles noch viel einfacher ist. Setzt
man sich allerdings mit dem Thema Corporate Governance bei Venture Ca-
pital-Unternehmen detaillierter auseinander, erkennt man sehr schnell, dass
sich erstaunlich viele Corporate Governance-Fragen auch in frithen Phasen
der Unternehmensentwicklung stellen, zum Teil aufgrund der besonderen Ei-
genschaften eines Start-up-Unternehmens sogar akzentuierter als in grosse-
ren oder dlteren Unternehmen.

Vor allem in Amerika gilt das priméire akademische Augenmerk aber immer
noch den borsenkotierten Unternehmen mit ihrer Trennung von Eigentiimer-
schaft und Kontrolle und der damit einhergehenden ,principal-agent“ Proble-

I POLLMAN, 2 mit weiteren Hinweisen.

2 POLLMAN, 2 mit weiteren Hinweisen.
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matik.> Die weniger umfangreiche Literatur, die sich mit kleineren privaten,
meist von einem Mehrheitsaktionar beherrschten Unternehmen, sog. control-
led and closely held corporations, auseinandersetzt, zeigt auf, dass bei diesen
Gesellschaften das kennzeichnende Wesensmerkmal eines weit gestreuten
Aktionariats fehlt und sie statt dessen mit der Problematik der Unterdriickung
von Minderheitsaktioniren konfrontiert sind.*

Erst seit kurzem widmet sich ein Teil der Literatur den spezifischen Corporate
Governance-Fragen bei Venture Capital-Unternehmen. Dabei wird schnell
klar, dass die im Umfeld borsenkotierter Unternehmen entwickelten, allge-
meinen rechtlichen Konzepte, die man in gleicher Weise auch auf privat ge-
haltene Unternehmen jeglicher Couleur anwendet, den speziellen Umstinden
nicht immer gerecht werden. So bekleiden in Start-up-Unternehmen Invol-
vierte oft verschiedene und wechselnde Rollen. Venture Capital-Investoren
sind regelmaissig nicht nur Aktiondre, sondern halten auch regelmaéssig einen
Verwaltungsratssitz. Sie sind zum einen Prinzipal und zum anderen Agent. Zu-
dem sind die Aktionére keine homogene Gruppe, sondern im Venture Capital-
Kontext dusserst heterogen. Die Finanzgeber verschiedener Finanzierungs-
runden an sich haben schon unterschiedliche Ausgangslagen und Interessen.
Dasselbe gilt fiir langjihrige Mitarbeitende, die Mitarbeiterbeteiligungsrechte
mit verschiedenen Einstandspreisen und Austibungskonditionen erhalten ha-
ben. Mit jeder Finanzierungsrunde steigen Komplexitat und Konfliktpotenzi-
al. Erst der Borsengang (oder der strategische Verkauf) fithrt dann zu einem
Aufbrechen der iiber mehrere Jahre und Finanzierungsrunden gewachsenen
Governance-Strukturen und zu einer Vereinfachung. Nebst dem Vorteil, dass
aufgrund eines Borsengangs die Anteile liquide werden, ist dies ein Haupt-
grund, warum auch erfolgreiche Wachstumsunternehmen den Gang an die
Borse wahlen, selbst wenn sie die Gewinnzone erreicht und/oder ausreichend
privates Kapital zur Verfiigung haben.®

Wihrend also borsenkotierte Unternehmen im Bereich der Corporate Gover-
nance primdr in vertikaler Weise (Aktiondr - Management) herausgefordert
sind und sich bei den kleineren kontrollierten Unternehmen in Gestalt des
Opportunismus des Mehrheitsaktionirs vordringlich horizontale Herausfor-

3 PoLLMAN, 3. Vgl. zu den Urspriingen NOBEL, 7. Kap. 7 N 75 ff. und BockLi, Aktienrecht, § 14
N 18 ff.

Sog. minority shareholder oppression; POLLMAN, 3 mit weiteren Nachweisen.

Vgl. hierzu die detaillierte Darstellung bei POLLMAN, 5 f.
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derungen (Mehrheitsaktionir — Minderheitsaktionir) stellen®, iiberlagern sich
diese und weitere Problemkreise (insbesondere Interessenkonflikte) bei Ven-
ture Capital-Unternehmen in mannigfaltiger Weise.

II.  Begriffsbestimmung

I. Corporate Governance

Der Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance definiert Corporate
Governance als ,die Gesamtheit der auf das nachhaltige Unternehmensinter-
esse ausgerichteten Grundsitze, die unter Wahrung von Entscheidungsfahig-
keit und Effizienz auf der obersten Unternehmensebene Transparenz und ein
ausgewogenes Verhiltnis von Fiihrung und Kontrolle anstreben.*’ Es geht folg-
lich um ein ausgewogenes Verhdltnis zwischen den einzelnen Organen der
Gesellschaft (Stichwort: checks and balances) sowie Transparenz (d.h. die Of-
fenlegung bestimmter Informationen) und dies alles unter Wahrung von Ent-
scheidungsfahigkeit und Effizienz.?®

Typische Corporate Governance Themen umfassen die Entscheidkompeten-
zen von Exekutive und Aktionariat, die Nomination und Zusammensetzung
von Verwaltungsrat und Management, die Organisation des Verwaltungsrats,
der Umgang mit Interessenkonflikten, die Vergiitung von Verwaltungsrat und
Management, das Verhéltnis von Mehrheits- und Minderheitsaktionidren sowie
allgemein die Austibung von Aktiondrsrechten.

2. Venture Capital—Unternehmen

~venture Capital-Unternehmen“ im Sinne dieses Beitrags sind Portfoliofirmen
von Venture Capital-Investoren. Fiir Venture Capital charakteristisch sind die
private Finanzierung mit Risikokapital in einer frithen Phase der Unterneh-
mensentwicklung mit dem Ziel der Finanzierung eines Entwicklungs- oder
Wachstumsschritts. Dabei bringt der Venture Capital-Investor nebst der ei-

POLLMAN, 3 f.

7 Swiss Code, 6.

Oder noch knapper ausgedriickt geht es um ,Macht und Kontrolle in komplexen Organi-
sationen“; BOCKLI, Aktienrecht, § 14 N 16; zum Wesen und zur Geschichte der Corporate
Governance allgemein vgl. NOBEL, 7. Kap. N 72 ff. und BOCKLI, Aktienrecht, § 14 N 1 ff.
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gentlichen Finanzierung oft auch Know-how ein. Schliesslich ist begriffswe-
sentlich, dass jedem Investor ein geregelter Exit nach einer gewissen Zeit bzw.
der Erreichung eines Meilensteins offensteht.’

Das Verhéltnis zwischen Investor, Griinder und Portfoliogesellschaft ist also
von Anfang an eine Beziehung auf Zeit mit einem bestimmten Ziel, welches
in der Regel im Businessplan vorgezeichnet wird. Rechtlich abgesichert wird
dieses gemeinsame Vorhaben durch einen Investitionsvertrag und einen Ak-
tiondrbindungsvertrag (samt Statuten und Organisationsreglement).” Dabei
ibernimmt der Venture Capital-Investor meist eine Minderheitsbeteiligung.
Aus diesem Grund braucht der Investor gewisse Schutzrechte", damit er das
Venture Capital-Unternehmen aus seiner Sicht auf Kurs halten und die Mit-
aktiondre daran hindern kann, vom gemeinsam abgemachten Plan abzuwei-
chen.” Diese Schutzrechte werden teils vertraglich® teils gesellschaftsrecht-
lich ausgestaltet.

3. Fiir Venture Capital-Unternechmen besonders relevante Corporate
Governance Themen

Viele Corporate Governance-Empfehlungen sind priméar auf Publikumsgesell-
schaften zugeschnitten und fiir Venture Capital-Unternehmen u.a. mangels
weitlaufiger Organisation (noch) nicht relevant (z.B. ein Vergtitungs- oder No-
minationsausschuss). Aber der Grundgedanke von Corporate Governance gilt
auch hier: die Sicherstellung der Wahrung der Aktionarsinteressen durch ge-
eignete ,checks and balances* unter Wahrung der Entscheidungsfahigkeit und
Effizienz des Unternehmens. In Venture Capital-Unternehmen haben dabei

9 Siehe z.B. SECA-Musterdokumentation large Shareholders' Agreement, Ziff. 2: ,The [Com-
mon Shareholders]/[Shareholders] acknowledge their common intent to procure, and to
generally co-operate with each other so as to ensure, that the Company will be managed
and operated with a view to maximizing its value for the Shareholders and ultimately
achieving an exit for the Shareholders from their investment in the Company.; vgl. ferner
TRIPPEL /JAISLI KULL, 209.

10 ygl. hierzu die SECA-Musterdokumentation large, abrufbar unter: <https: /www.seca.ch
Templates/Templates/VC-Model-Documentation.aspx>.

1 TripPEL/JAISLI KULL, 202 f.; FORSTMOSER /KUCHLER, N 366.

TRIPPEL, 68; Zu den vielféltigen Krisen, mit denen Gesellschaften und Aktionare konfrontiert

sein konnen, vgl. TRIPPEL/JAISLI KULL, 204 ff.

13 Va. im Aktiondrbindungsvertrag niedergelegte Rechte; vgl. TRIPPEL /JAISLI KULL, 202 f.

D.h. im Obligationenrecht, den Statuten oder im Organisationsreglement festgelegte Rech-

te.
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die Nomination, Zusammensetzung und Organisation von Verwaltungsrat und
Management, der Umgang mit Interessenkonflikten und das Verhéltnis von
Mehrheits- und Minderheitsaktionir besondere Relevanz.

Der vorliegende Beitrag verzichtet darauf, einen umfassenden Uberblick iiber
die Herausforderungen der Corporate Governance eines Venture Capital-Un-
ternehmens in den verschiedenen Entwicklungsphasen zu geben.” Stattdes-
sen soll lediglich auf drei klar umrissene Themenbereiche eingegangen wer-
den: den Umgang mit Interessenkonflikten im Verwaltungsrat (nachstehend
I11.), die Frage der gesellschaftsrechtlichen Zulédssigkeit von Zustimmungser-
fordernissen in Organisationsreglementen (nachstehend IV.) und schliesslich
der Bedeutung von ESG fiir Venture Capital-Unternehmen (nachstehend V.).

III. Interessenkonflikte im Verwalcungsrat eines Venture
Capital-Unternechmens

Interessenkonflikte im Verwaltungsrat kommen in Venture Capital-Unterneh-
men tendenziell hiufig vor.'® Grund dafiir sind insbesondere die kleineren Ver-
héltnisse, welche dazu fiihren, dass involvierte Personen neben der Rolle des
Verwaltungsratsmitglieds im Normalfall mehrere andere Funktionen austiben.
Paradebeispiel dafiir ist der Griinder, der als Verwaltungsratsprasident amtet
und daneben auch noch die Rollen des (Haupt-)Aktionérs, Arbeitnehmers und
CEO auf sich vereint. Wie bereits vorstehend angemerkt, kommt der Umstand
hinzu, dass ein Venture Capital-Unternehmen oftmals ein heterogenes Aktio-
nariat besitzt. Da sind nebst Griindern regelméissig auch Investoren verschie-
dener Finanzierungsrunden, Fihrungskrafte und andere Angestellte beteiligt
und teilweise im Verwaltungsrat vertreten.

15 Vgl. hierzu POLLMAN, 1 ff.

Auf die Kontroverse beziiglich des Einflusses von Aktiondren auf die Willensbildung einer
Aktiengesellschaft kann im Rahmen dieses Beitrags nicht niher eingegangen werden. Vgl.
hierzu GERICKE: ,Die Vertretung von Private Equity Fonds im Verwaltungsrat von Portfoli-
ogesellschaften zur besseren Wahrung der Investoreninteressen ist somit kein Raubritter-
tum im Reich des Aktienrechts, sondern entspricht dem gesetzlich vorgegebenen Modell,
GERICKE, 133.
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I. Gesetzliche Regelung

Das schweizerische Aktienrecht kennt keine ausdriicklichen Ausstandsre-
geln.” Lehre und Rechtsprechung haben aber aus der in Art. 717 Abs. 1 OR sta-
tuierten Treuepflicht verschiedene Regeln hinsichtlich Interessenkonflikten
abgeleitet. Es ist grundsétzlich Aufgabe des Verwaltungsrates, in einem allge-
meinen Beschluss, bei entsprechender Ermachtigung in den Statuten am effi-
zientesten wohl im Rahmen des Organisationsreglementes, in Konkretisierung
der allgemeinen Treuepflicht die nétigen Bestimmungen aufzustellen'® oder
im Einzelfall ad hoc Massnahmen zu ergreifen”®. Da diese Regelungen bzw. Ent-
scheide u.a. das Stimmrecht des einzelnen Verwaltungsratsmitglieds betref-
fen, sind der Befugnis des Gesamtverwaltungsrats diesbeziiglich aber Grenzen
gesetzt. Wie gross dabei dessen Spielraum ist, ist umstritten.*

Ausgangspunkt ist der Grundsatz, dass jedes Verwaltungsratsmitglied eine
Stimme hat.” Um diese Stimme ausziiben, muss es nicht ganz ,reinen Her-
zens“ und uninteressiert sein. Das Verwaltungsratsmitglied darf, ja muss sogar,
seine Stimme auch in Angelegenheiten ausiiben, in denen es gewisse person-
liche, der Gesellschaft mehr oder minder zuwiderlaufende Interessen hat.? In
diesem Bereich vertraut das Aktienrecht darauf, dass sich jedes Verwaltungs-
ratsmitglied pflichtgemass entsprechend dem kategorischen Vorrang des Ge-
sellschaftsinteresses® verhilt. Diese Regelung ist insofern zwingend, als Sta-
tuten und Organisationsreglement flir solche Konstellationen nicht giiltig

Auch im Aktienrecht wurde ein Kodifizierungsversuch unternommen; seit Dezember 2007
ist der Entwurf fiir den Artikel 717a bekannt, er wurde auch in den Vorentwurf des EJPD
2014 aufgenommen, dann aber in Botschaft und Entwurf 2016 zusammengestutzt, um
schliesslich vom Nationalrat Mitte Juni 2018 gestrichen zu werden. Vgl. hierzu BOCKLI, Kri-
tischer Blick, 148 f.; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 16 N 672. Anders liegt der Fall im
Vereinsrecht. Art. 68 Abs. 1 ZGB statuiert seit jeher ausdrticklich von Gesetzes wegen einen
Ausschluss vom Stimmrecht bei der Beschlussfassung tiber ein Rechtsgeschift oder einen
Rechtsstreit zwischen dem entsprechenden Vereinsmitglied, seinem Ehegatten, oder einer
mit ihm in gerader Linie verwandten Person einerseits und dem Verein andererseits.

18 BockL, Aktienrecht, § 13 N 633.

19 MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE, § 16 N 671; BaK-WATTER /ROTH PELLANDA, Art. 717 N 6a.
BOCKLI vertritt die Meinung, dass hier nur ein sehr enger Spielraum besteht, wihrend
WALDBURGER dem Verwaltungsrat diesbeziiglich mehr Freiheit zugestehen will; BOCKLI, Ak-
tienrecht, § 13 N 634; WALDBURGER, 133 f.

Sog. Kopfstimmprinzip; siehe dazu nachstehend IV.1.d)bb).

BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 634; BUHLER/SPICHTIN, 155; MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER /SETHE,
§ 16 N 669 mit Verweis auf Urteil des Bundesgerichts 4A_147/2014 vom 19. November 2014
E.3.

23 BockL, Aktienrecht, § 13 N 599.

21
22
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einen Stimmrechtsausschluss statuieren kénnen.”* Organisationsreglemente,
gemadss welchen Verwaltungsratsmitglieder bereits in den Ausstand treten
miissen, wenn sie von einem Beschluss in ihren Interessen bertihrt sind, sind
in dieser Allgemeinheit rechtlich nicht giiltig.”® Eine blosse Beriihrung eigener
Interessen reicht fiir das Erloschen des gesetzlich verliehenen Kopfstimm-
rechts nicht aus.”® Anders liegen die Dinge am anderen Ende des Spektrums
bei Vorliegen eines intensiven Interessenkonflikts, insbesondere des sog. dia-
metralen Interessengegensatzes, der zur Ausstandspflicht und zum Stimm-
rechtsausschluss fiihrt.”’ In diesen Fallen wird unwiderlegbar vermutet, dass
das entsprechende Verwaltungsratsmitglied dem Gesellschaftsinteresse nicht
den Vorrang gibt und schliesst es von der Entscheidfindung aus.

Zwischen den Polen ,blosses Berithrtsein“ und ,diametraler Interessengegen-
satz“ erstreckt sich eine Grauzone, innerhalb derer es dem Verwaltungsrat ob-
liegt, bei Bedarf die nowendigen Bestimmungen zu erlassen bzw. im Einzel-
fall die notwendigen Entscheidungen zu treffen.”® Massstab ist hierbei stets
die Wahrung des Gesellschaftsinteresses, wobei je nach ihren Eigenheiten Ge-
sellschaften in dieser Grauzone unterschiedlich schutzbediirftig sind. Es ist
durchaus vorstellbar, dass eine Gesellschaft aufgrund ihrer Branche oder Ge-
schéftstatigkeit darauf angewiesen ist, jeglichen Anschein zu vermeiden, dass
ein Verwaltungsratsmitglied seine Stimme nicht allein im Interesse der Ge-
sellschaft ausiibt.” Dann sind rigorosere Ausstandsregeln sachlich gerecht-
fertigt und giltig.*® Im Normalfall ist jedoch Zuriickhaltung angezeigt. Das
Stimmrecht des einzelnen Verwaltungsratsmitglieds steht nicht einfach so
zur Disposition. Es gilt auch hier das Verhaltnissmassigkeitsprinzip und das
Ubermassverbot.’ Nur wenn die Gesellschaft in der konkreten Situation ein
iberwiegendes Interesse daran hat, die Stimmrechtsaustibung des einzelnen

24 BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 634a; so wohl auch BUHLER /SPICHTIN, 155.

25 BockL, Aktienrecht, § 13 N 634.

26 BOckL, Aktienrecht, § 13 N 634a; BUHLER /SPICHTIN, 155; KRNETA, N 1897; a.M. WALDBURGER,
133 f.

27 BOckLI, Aktienrecht, § 13 N 635; KRNETA, N 1898. Diese Konsequenz entspricht insofern der
Systematik des schweizerischen Rechts, als Art. 68 ZGB genau auf solch diametrale Interes-
sengegensitze abzielt und unmissverstandlich den Stimmrechtsausschluss dekretiert. Dif-
ferenzierend BaK-WATTER /ROTH PELLANDA, Art. 717 N 6a.

28 Vgl. BockL, Aktienrecht, § 13 N 633; MEIER-HAYOZ,/FORSTMOSER /SETHE, § 16 N 671; WATTER/
ROTH PELLANDA, Art. 717 N 6a.

2 vgl. hierzu NOBEL: ,Corporate Governance ist auch Reputations-Management; ohne gute

Governance ist man sozusagen gar nicht mehr auslands- und noch weniger kapitalmarkt-

fahig*, NOBEL, 7. Kap. N 74.

So auch WALDBURGER, 133 f.

31 vgl. Bocku, Aktienrecht, § 13 N 654.



Verwaltungsratsmitglieds zu verhindern und kein milderes Mittel ausreicht,
das Gesellschaftsinteresse zu wahren, rechtfertigt sich der Stimmrechtsaus-
schluss.*”

2. Interessenkonflikte im Verwalcungsrat von Venture
Capital-Unternechmen

Da aufgrund der engeren Verhéltnisse, der Vertretung verschiedener Aktio-
narsinteressen und der Kumulation verschiedener Rollen im Verwaltungsrat
eines Venture Capital-Unternehmens Interessenbertihrungen sprichwortlich
an der Tagesordnung sind, ist der Gesamtverwaltungsrat solcher Unterneh-
men gut beraten, im Organisationsreglement Klarheit zu schaffen und eine ge-
eignete (und rechtlich giiltige) Regelung zu treffen.

Die SECA-Musterdokumentation ist dabei eine gute Basis.* Sie orientiert sich
inhaltlich am Entwurf fiir den Artikel 717a OR von 2007* und statuiert zu-
nichst eine Pflicht, als Verwaltungsratsmitglied seine Angelegenheiten so zu
regeln, dass Interessenkonflikte méglichst vermieden werden.*® Sobald ein
potentieller Interessenkonflikt zu Tage tritt, muss das entsprechende Verwal-
tungsratsmitglied den Verwaltungsratsprisidenten® informieren.”’” Der Ver-
waltungsratsprisident muss daraufhin dem Gesamtverwaltungsrat den spe-
zifischen Umstdnden entsprechend geeignete Massnahmen vorschlagen und
dieser entscheidet dariiber ohne die Stimme des entsprechenden Verwal-

Zu Beurteilung der Intensitdt von Interessenkollisionen nach den Kriterien Kollisionsrich-
tung, Interessendruck und Pflichtenkollision siehe BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 636 ff.; vgl.
auch WATTER /ROTH PELLANDA, Art. 717 N 6a.

3 Abrufbar unter <https:/www.seca.ch/Templates/Templates/VC-Model-Documentati-

on/VC-Model-Documentation-Large.aspx>.
3 vgl. die Darstellung bei BOCKLI, Kritischer Blick, 148 f.; BOCKLI, Insichgeschifte, 365 ff.

s[Directors[, Board Observers] and members of the Management shall arrange their perso-
nal and business affairs so as to avoid any situations where they may become subject to a
conflict of interest (i.e. any personal interest, or the interest of a closely related individual
or entity, that a Director[, Board Observer] or member of the Management might have in a
particular matter or transaction with conflicts with the interests of the Company.]*; SECA-
Musterdokumentation large Board Regulations, Ziffer 7.

Wenn der Verwaltungsratsprasident selbst betroffen ist, geht die Mitteilung entweder an
den Vizepriasidenten des Verwaltungsrats oder den gesamten Verwaltungsrat.

»Each Director[, Board Observer] and member of the Management shall disclose to the
Board any (potential) conflict of interest as soon as he/she becomes aware of such (poten-
tial) conflict of interes's existence. In the event the Chairman is (or might be) affected by a
conflict of interest, he/she shall inform [the Vice-Chairman/the Board].“; SECA-Musterdo-
kumentation large Board Regulations, Ziffer 7.
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tungsratsmitglieds.*® Eine Ausstandspflicht trifft ein Verwaltungsratsmitglied
nur bei eigentlichen Interessenkonflikten.®® Nach dem Prinzip ,we know it
when we see it wird dabei der Interessenkonflikt selbst nicht nidher definiert.
Schliesslich statuiert das SECA-Muster-Organisationsreglement bei perma-
nentem Interessenkonflikt eine Pflicht zum Riicktritt.*°

Die im SECA-Muster-Organisationsreglement vorgeschlagene Regelung ent-
bindet zwar den Verwaltungsrat nicht davon, im Einzelfall die Interessenlagen
seiner Mitglieder zu prifen, die Intensitat allfilliger Konflikte einzuschétzen
und die notwendigen Massnahmen zu treffen, sie enthélt aber hinsichtlich die-
ser Aufgabe immerhin klar umrissene Handlungspflichten der Mitglieder (Mit-
teilungspflicht, Ausstandspflicht, Ricktrittspflicht), des Verwaltungsratspra-
sidenten (Beurteilungs- und Antragspflicht) und des Gesamtverwaltungsrats
(Beschlusspflicht beziiglich Vorliegen eines Interessenkonflikts und notwen-
diger Massnahmen) sowie klare, praxistaugliche Vorgaben zur zweistufigen
Vorgehensweise.

IV.  Zustimmungserfordernisse im Verwaltungsrat (Urteil des
Handelsgerichts Ziirich vom 28. Oktober 2015, HG140114-O)

Das Handelsgericht Ziirich fallte am 28. Oktober 2015 ein Urteil, welches
vielleicht nicht gerade Schockwellen durch die hiesige Venture Capital-Welt
sandte, aber doch fiir ein geriittelt Mass an Unsicherheit und Kopfschiitteln
sorgte.*” Denn das Gericht brandmarkte etablierte und damit fiir solche In-

,The Chairman shall make a proposal to the Board commensurate with the relevant cir-
cumstances, and the Board shall decide (without the affected person participating in such
decision) whether there is a conflict of interest precluding the respective Director or mem-
ber of Management from voting on the relevant matter or transaction. The Board shall fur-
ther decide on any other appropriate measures].; SECA-Musterdokumentation large Board
Regulations, Ziffer 7. Zu den beiden Phasen der Problembewaltigung (Beschluss tiber die
Massnahmen zur Bewaltigung des Interessenkonflikts in einer ersten Phase und Beschluss
iiber das Sach- oder Personalgeschift in einer zweiten Phase); vgl. BOCKLI, Kritischer Blick,
148 f.

,Director and members of the Management shall abstain from voting on matters or tran-
sactions in which they have a conflict of interest.; SECA-Musterdokumentation large Board
Regulations, Ziffer 7.

40 In case of a permanent conflict of interest, Directors[, Board Observers] and members of
the Management shall resign from their position as Directors[, Board Observers] and mem-
bers of the Management.‘; SECA-Musterdokumentation large Board Regulations, Ziffer 7.

41 Gemiss BOckLI ist insbesondere die klare Festlegung der Handlungspflichten des Vorsit-
zenden fiir eine praxistaugliche Regelung unerldsslich; BOCKLI, Kritischer Blick, 148 f.

42 vgl. SECA-Musterdokumentation large Shareholders' Agreement with Annotations, Fn. 21.

40



vestitionen als selbstverstindlich angenommene Corporate Governance-Re-
gelungen® als rechtswidrig. Es kommt hinzu, dass der Entscheid nicht ans
Bundesgericht weitergezogen wurde, womit eine hochstrichterliche Beurtei-
lung ausblieb und der Entscheid in Rechtskraft erwuchs. Er gehort deshalb zur
geltenden Praxis, welche bei der Beratung von Venture Capital-Investoren be-
riicksichtigt werden muss. So behilft man sich seither nach dem Prinzip der
Vorsicht mit Notlésungen, ohne von der Richtigkeit des Entscheids wirklich
tiberzeugt zu sein.* Worum ging es im Entscheid konkret?

1. Sachverhalt und Fragestellung

Die C. Holding AG war eine nicht bérsenkotierte Aktiengesellschaft mit Sitz
in Zirich, die im Handel mit CO2-Zertifikaten tétig war. Der Beklagte war
Griundungspartner, seit 1. Dezember 2006 Mitglied und seit 27. August 2010
Vizeprésident des Verwaltungsrates der C. Holding AG. Zugleich tibte er die
Funktion des CEO aus. Die Klagerin war Finanzinvestorin® und investierte als
solche Mitte 2010 in die C. Holding AG.*® Zu diesem Zweck schloss sie am
29. Juni 2010 u.a. mit dem Beklagten einen Aktionarbindungsvertrag ab, ge-
mass welchem die Kligerin als Minderheitsaktionérin das Recht hatte, ein Mit-
glied des Verwaltungsrats zu bestimmen.* Das von der Kligerin delegierte
Verwaltungsratsmiglied wurde als sog. ,B Director” bezeichnet. Gemass Aktio-
narbindungsvertrag bedurften gewisse Sachgeschifte der Zustimmung des B
Director wie folgt:

»/.2 Board Reserved Matters - limitations on management

No action shall be taken or resolution passed by the Board or the Sub-
sidiary Board in respect of the following matters (,Board Reserved Mat-
ters’), without the consent of the majority of the Directors present at the re-
levant Board Meeting and the consent of both B Directors:

[..]

c) the appointment, removal and conditions of employment and any changes
thereto of the chief executive officer of the Company or the Subsidiary;

d) the appointment, discharge, remuneration and conditions of employment

4 vgl. hierzu TRIPPEL/JAISLI KULL, 203.

4 Vgl. SECA-Musterdokumentation large Shareholders' Agreement with Annotations, Fn. 21.

4 Gemiss Handelsgerichtsurteil bezweckte die Kldgerin den Erwerb und die Verwaltung von
Beteiligungen an Unternehmen aller Art sowie die Tatigung und Verwaltung von Finanzan-
lagen; Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 28. Oktober 2015, HG140114-0, S. 3.

4 Im Zeitpunkt der Klageerhebung hielt die Klagerin 8.39% des Aktienkapitals, Urteil des
Handelsgerichts Ziirich vom 28. Oktober 2015, HG140114-0, S. 3.

Eine solche Regelung wird im Venture Capital-Kontext oft getroffen; vgl. TRIPPEL/JAISLI

KuLL, 208.

47
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and any changes thereto of any employee of any Group Company whose ag-
gregate gross annual earnings are equal to or in excess of EUR 200,000;

[.]*
Eine gleichlautende Bestimmung fand sich im Organisationsreglement wie

folgt:

»The following resolutions shall be deemed passed when adopted [...] with
the consent of both B Directors (,Board Reserved matters’):

[...] ¢) the appointment, removal and conditions of employment and any
changes thereto of the chief executive officer of the Company or the Sub-
sidiary;

d) the appointment, discharge, remuneration and conditions of employment
and any changes thereto of any employee of any Group Company whose ag-
gregate gross annual earnings are equal to or in excess of EUR 200,000;

[.]

Die Klagerin erhob als Aktiondrin Verantwortlichkeitsklage nach Art. 754 OR
gegen den Beklagten als Verwaltungsrat und CEO der C. Holding AG. Sie warf
ihm vor, ohne die erforderliche Zustimmung des Verwaltungsrats unrecht-
massig Vergilitungen bezogen zu haben und machte geltend, dass dadurch der
C. Holding AG ein Schaden entstanden war. IThre Klage ging auf Leistung dieses
Schadens an die Gesellschaft (Art. 756 OR).

Entscheidend war die Frage, ob eine Pflichtwidrigkeit vorlag. Geméss der
Klagerin hatte der Beklagte seine Pflichten verletzt, indem er ohne giiltigen
Verwaltungsratsbeschluss eine hdhere Vergiitung bezogen hat.*® Sie machte
geltend, dass die vom Verwaltungsrat gefassten Budgetbeschliisse ungiiltig
waren, da das im Organisationsreglement vorgesehene Zustimmungserforder-
nis der B Directors missachtet wurde.

Der Beklagte machte geltend, dass eine reglementarische Bestimmung, wo-
nach nur bestimmten Personen im Verwaltungsrat das Recht zukomme, po-
sitive Beschliisse zu verhindern, ungiltig sei und dem Kopfstimmprinzip und
dem Gleichbehandlungsgrundsatz widerspreche. Die Kldgerin konne sich zur
Begriindung ihrer Klage somit nicht auf ein ,Vetorecht ad personam®, welches

48 Das Gericht untersuchte zunéchst, ob hinsichtlich der streitgegensténdlichen Vergiitungen

des verkirzten Geschéftsjahrs 2013 und des Geschiftsjahrs 2013 /2014 tiberhaupt Verwal-
tungsratsbeschliisse vorlagen oder nicht. Da jeweils eine Lohnliste mit der individuellen
Vergiitung des Beklagten Bestandteil des Budgets war, kam das Gericht zum Schluss,
dass die streitgegenstidndlichen Vergitungen eine Grundlage in den Budgetbeschliissen
des Verwaltungsrats hatten. Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 28. Oktober 2015,
HG140114-0, Ziff. 4.2.2, S. 13 ff.
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lediglich einem individuell bestimmten Mitglied des Verwaltungsrates zuste-
hen soll, berufen. Das ,Veto* des von der Kldgerin delegierten B Director an-
lasslich der Budgetgenehmigung fiihrte daher nicht zur Widerrechtlichkeit der
vom Beklagten bezogenen Vergiitungen, weshalb auch keine Pflichtverletzung
vorliegen kénne.

Die zentrale Frage war deshalb, ob in Organisationsreglementen vorgesehene
Zustimmungserfordernisse zulassig sind.*

2. Urteil

Das Gericht kam zum Schluss, dass ein solches Zustimmungserfordernis in ei-
nem Organisationsreglement in der Tat unzuléssig sei, da es mit dem Kopf-
stimmprinzip und dem Gleichbehandlungsgrundsatz unvereinbar sei und
iberdies - im Bereich der Ernennung und Abberufung der mit der Geschéfts-
fiihrung und der Vertretung betrauten Personen - einen unzuldssigen Eingriff
in die untibertragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats
darstelle.*® Deshalb seien die Verwaltungsratsbeschliisse hinsichtlich Budgets,
welche indirekt auch die verschiedenen Saldre absegneten, trotz Nichterfiil-
lung des reglementarischen Zustimmungserfordernisses giltig. Folglich lag
keine Pflichtverletzung vor und die Haftung unter Art. 754 OR wurde abge-
lehnt.

3. Erwigungen

Das Gericht hélt zunéchst fest, dass die in Ziff. 3.6.3 des Organisationsregle-
ments enthaltene Regelung kein Vetorecht sondern ein Zustimmungserfor-
dernis ist™ und dass Art. 713 Abs. 1 OR beziiglich der Beschlussfassung des
Verwaltungsrats von der einhelligen Literatur als dispositiv erachtet wird.*
Nach einer Auseinandersetzung mit verschiedenen Lehrmeinungen zum Plu-
ralstimmrecht und zu Einstimmigkeitserfordernissen hélt das Gericht fest,
dass sich nur FORSTMOSER und WALDBURGER explizit zur Zulédssigkeit spezifi-
scher Zustimmungserfordernisse bzw. Vetorechte einzelner Mitglieder oder
Gruppen &dussern und deren Zuldssigkeit unter Hinweis auf das Kopfstimm-
prinzip und den Gleichbehandlungsgrundsatz ablehnen.

~Aus dem Kopfstimmprinzip ergibt sich, dass jeder Verwaltungsrat nur eine
Stimme besitzt. Ein Mehr- oder Pluralstimmrecht einzelner Mitglieder ist un-

4 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 28. Oktober 2015, HG140114-0, Ziff. 4.3.

50 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 28. Oktober 2015, HG140114-0, Ziff. 4.3.6.
5" Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 28. Oktober 2015, HG140114-0, Ziff. 4.3.2.
52 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 28. Oktober 2015, HG140114-0, Ziff. 4.3.3.
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zulassig. Dabei handelt es sich um einen zwingenden Grundsatz, eine statu-
tarische oder reglementarische Verankerung eines Pluralstimmrechts ist un-
zulassig. Das Kopfstimmprinzip ergibt sich aus der Gleichberechtigung aller
Verwaltungsratsmitglieder sowie aus ihrer gleichgelagerten Verantwortlich-
keit [...].

Dies entspricht auch der Rechtsprechung des Bundesgerichts. So fithrte es in
BGE 711188 E. 5 aus, dass in einem demokratischen Rechtsstaat grundsétz-
lich die Prinzipien der Gleichberechtigung und des Mehrheitsentscheids gel-
ten wirden. Die Gleichberechtigung bestehe aber nur, wenn jeder Verwal-
tungsrat iiber die gleiche Stimmkraft verfiige (E. 4.3.4)

4. Kritik

a)  Organisation des Verwaltungsrats: Gestaltungsfreiheit als Grundsatz

Das Aktienrecht (iberldsst die innere Organisation des Verwaltungsrats weit-
gehend der Gesellschaft selber. Sie ist ein Kernpunkt der Gestaltungsfreiheit
jeder Gesellschaft.*® Das Gesetz enthalt nur wenige Vorschriften, welche die
Organisation und die Ablaufe innerhalb des Verwaltungsrats regeln, und selbst
diese wenigen Regelungen gelten nach herrschender Lehre und Rechtspre-
chung zumeist als dispositiv.”*

b)  Kopfstimmprinzip und Grundsatz der Gleichbehandlung

Das Kopfstimmprinzip besagt, dass jedes Verwaltungsratsmitglied eine Stim-
me haben soll. Es hat keine ausdriickliche gesetzliche Grundlage®, entspricht
aber herrschender Lehre und Rechtsprechung.”

Fraglich ist jedoch, ob auch jedes Verwaltungsratsmitglied die identische
Stimmkraft haben muss. Diesbeziiglich wird in der Lehre meist auf den Grund-
satz der Gleichbehandlung verwiesen. Das Bundesgericht scheint bereits aus
dem Kopfstimmprinzip abzuleiten, dass jedes Verwaltungsratsmitglied die
gleiche Stimmkraft haben muss. Es folgert dies in einem Entscheid aus dem
Jahre 1945 aus der in aArt. 762 Abs. 3 OR statuierten Bestimmung, dass Ver-
treter einer an der AG interessierten offentlichrechtlichen Koérperschaft im

BockLl, Aktienrecht, § 13 N 100 mit weiteren Hinweisen; WERNLI/RizzI sprechen von Selbst-
organisation, BaK-WERNLI/Rizzl, Art. 712 N 3; vgl. auch BOCKLI/BUHLER, 38.

5% Hinsichtlich Art. 713 Abs. 1 OR vgl. TRIPPEL, 94.

Das Aktienrecht enthalt keine Regelung, welche sich dazu dussert, wie die Stimmen inner-
halb des Verwaltungsrats verteilt sind. So schon BGE 711187 f.

FORSTMOSER, Organisation, § 11 N 83 mit weiteren Nachweisen.



Verwaltungsrat gleiche Rechte und Pflichten haben wie die von der Gene-
ralversammlung gewahlten Mitglieder. Dies sei nur gewahrleistet, wenn jedes
Mitglied iiber die gleiche Stimmkraft verfiigt.

Diese Argumentation tberzeugt nicht. Die Bestimmung sagt nichts dariiber
aus, ob innerhalb der von der Generalversammlung gewéhlten Mitglieder ab-
solut gleiche Stimmkraft herrschen muss. Es darf nur nicht so sein, dass die
Vertreter der 6ffentlichrechtlichen Korperschaften diesbeziiglich benachtei-
ligt werden.

Soweit ersichtlich ist es in Lehre und Rechtsprechung unklar, ob das Kopf-
stimmprinzip auch beinhaltet, dass jedes Mitglied zwingend die gleiche
Stimmkraft haben muss, oder ob hierzu das Prinzip der Gleichbehandlung von
Verwaltungsratsmitgliedern bemiiht werden muss.

Wenn man diese Unterscheidung vornimmt, wird klar, dass eine Abweichung
vom Kopfstimmprinzip tendenziell schwerer wiegt als eine Abweichung vom
Prinzip der Gleichbehandlung der Verwaltungsratsmitglieder. Im ersteren Fall
wird dem einzelnen Mitglied das Stimmrecht an sich entzogen, wahrend im
letzteren Fall alle Verwaltungsratsmitglieder zumindest eine Stimme haben.
Ein Verwaltungsratsmitglied hat jedoch gesellschaftsrechtlich sowieso kein
Anrecht auf eine bestimmte relative Stimmkraft im Verwaltungsrat, hingt
doch die Grosse des Verwaltungsrats — und damit die relative Stimmbkraft des
einzelnen Verwaltungsratsmitglieds im Gesamtgremium - von den statutari-
schen Vorgaben und den Wahlentscheiden der Generalversammlung ab.

In jedem Fall gilt weder das Kopfstimmprinzip noch der Grundsatz der Gleich-
behandlung von Mitgliedern des Verwaltungsrats, hier verstanden als Grund-
satz der identischen Stimmkraft fiir alle Verwaltungsratsmitglieder, im
schweizerischen Gesellschaftsrecht absolut. Es ist zwar sicherlich nicht zulds-
sig, einem Verwaltungsratsmitglied in den Statuten oder Reglementen generell
das Stimmrecht abzuerkennen. Das Schweizer Recht sieht aber selbst einige
Abweichungen vom Kopfstimmprinzip und vom Grundsatz der Gleichbehand-
lung vor. Es handelt sich dabei namentlich um die folgenden:

aa)  Stichentscheid des Vorsitzenden

Gemass Art. 713 Abs. 1 Satz 2 OR hat der Vorsitzende im Verwaltungsrat den
Stichentscheid, sofern die Statuten nichts anderes vorsehen.

Der Stichentscheid des Vorsitzenden stellt keine Abweichung vom Kopf-
stimmprinzip dar, da immer noch jedes Verwaltungsratsmitglied eine Stimme
hat und diese austiben kann. Allerdings wird dem Vorsitzenden zugestanden,
in einem Fall von Stimmengleichheit fiir und gegen einen Beschluss, das Ziing-
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lein an der Waage zu spielen und in Eigenregie zu entscheiden, wie der Ent-
scheid ausfallen soll. Dies ist klarerweise eine Abweichung vom Prinzip, dass
jedes Mitglied dieselbe Stimmkraft haben soll, bzw. vom Gleichbehandlungs-
grundsatz.

Diese Abweichung vom Gleichbehandlungsgrundsatz ist explizit im Gesetz
statuiert. Sie bezieht sich auf alle Sachgegenstande, sowohl innerhalb als auch
ausserhalb der untibertragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Verwal-
tungsrats. Eine statutarische Grundlage ist nicht notwendig. Bemerkenswer-
terweise statuierte der Gesetzgeber den Stichentscheid des Vorsitzenden als
Normalfall und nicht nur als Moglichkeit, in den Statuten den Stichentscheid
einzufithren. Vielmehr braucht es fiir die Abweichung vom Stichentscheid (d.h.
fir die Wiederherstellung der gleichen Stimmkraft aller Verwaltungsratsmit-
glieder) einer statutarischen Grundlage. Offensichtlich wollte der Gesetzge-
ber unbedingt eine Regelung fiir den Fall, dass es im Verwaltungsrat eine Patt-
situation gibt. Dies obwohl auch ein Pattentscheid ein Entscheid ist, einfach
ein ablehnender. Es geht bei dieser Abweichung vom Grundsatz der Gleichbe-
handlung von Verwaltungsratsmitgliedern also klar um die Erhaltung der Ent-
scheidungsfahigkeit des Leitungsorgans.”’

bb) Verwaltungsmtsbeschlilsse in m'cht ‘UOIZL’T BCSC[ZUT’lg

Der Verwaltungsrat kann auch giiltig Beschliisse fassen, wenn einzelne Ver-
waltungsratsmitglieder an der Beschlussfassung nicht teilnehmen. Eine
schriftliche Stimmabgabe abwesender Verwaltungsratsmitglieder vor oder
nach der Beratung ist gemass herrschender Lehre ungiiltig.*® Da die nicht an-
wesenden Verwaltungsratsmitglieder ihr Stimmrecht nicht austiben kénnen,
liegt auch hier eine Abweichung vom Kopfstimmprinzip vor.*® Niemand wiir-
de aber wohl auf die Idee kommen, geltend zu machen, diese Beschliisse seien
ungiltig, weil sie gegen das Kopfstimmprinzip verstossen.

Die Ausnahme vom Kopfstimmprinzip ist gesetzlich nicht ausdrticklich gere-
gelt, wird aber als selbstverstindlich erachtet.” Das Vorgehen bedarf keiner
statutarischen Grundlage und selbst Beschliisse im Bereich der uniibertragba-
ren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats sind giiltig, wenn sie in
nicht vollstdndiger Besetzung gefasst werden. In der Lehre wird diesbeziiglich
nicht die Abweichung vom Kopfstimmprinzip thematisiert, sondern die Fra-

57 BOcKLI, Aktienrecht, § 13 N 117.

3 BOCKLL, Aktienrecht, § 13 N 132 ff. mit Nachweisen zum Stand der Lehre.

Dabei gelten bei entsprechender Grundlage in Statuten und/oder Organisationsreglement
telefonisch zugeschaltete Verwaltungsratsmitglieder als anwesend.

0 Vgl. vON DER CRONE, 81.
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ge diskutiert, ob zu hoch angesetzte Prasenzquoren ungiiltig sein sollen, weil
sie die Entscheidungsfihigkeit des Verwaltungsrats zu sehr einschrianken.® In
Tat und Wahrheit findet hier eine Interessenabwigung statt. Die Abweichung
vom Kopfstimmprinzip wird wiederum hingenommen, um die Funktionsfahig-
keit des Gremiums zu gewahrleisten.

cc)  Delegation von Entscheidbefugnissen ausserhalb von Art. 716a Abs. 1 OR an
Verwaltungsratsausschiisse

Der Verwaltungsrat ist gemaiss Art. 716a Abs. 2 OR befugt, dauernd Ausschiisse
oder ad hoc-Arbeitsgruppen aus seiner Mitte zu bilden und diesen die Vor-
bereitung und die Ausfiihrung seiner Beschliisse oder die Uberwachung von
Geschiften zuzuweisen.®* Ausserhalb der ihm als uniibertragbar und unent-
ziehbar zugewiesenen Hauptaufgaben kann er auch Entscheidbefugnisse an
solche Verwaltungsratsausschiisse delegieren.®® Eine entsprechende statuta-
rische Grundlage ist nicht notwendig. Der Verwaltungsrat kann die Delegation
mit Mehrheitsentscheid vornehmen. Das heisst, ein sich in der Minderheit be-
findliches einzelnes Verwaltungsratsmiglied kann sich nicht erfolgreich dage-
gen wehren, dass ihm, falls er dem entsprechenden Ausschuss nicht angehort,
Entscheidbefugnisse entzogen werden, die normalerweise dem Verwaltungs-
rat einer schweizerischen Aktiengesellschaft zustehen.

Auch diese Delegation von Entscheidbefugnissen stellt im Ergebnis eine Ab-
weichung vom Kopfstimmprinzip dar.’* Mit der Bildung von Verwaltungsrats-
ausschiissen und der Delegation von Entscheidbefugnissen an diese Aus-
schiisse entzieht der Gesamtverwaltungsrat normalerweise in seiner
Kompetenz liegende Sachgeschafte einem Teil seiner Mitglieder. Diese Ver-
waltungsratsmitglieder konnen beziiglich der delegierten Entscheidbefugnis-
se ihr Stimmrecht nicht mehr austiben.

Seine Rechtfertigung findet diese Abweichung vom Kopfstimmprinzip in der
Erkenntnis, dass der Verwaltungsrat seine Aufgaben insbesondere bei gros-
seren Gesellschaften zweckmadssig nur mit einer Arbeitsteilung zu bewéltigen

6 BockL, Aktienrecht, § 13 N 122,

62 Vgl. BockL, Aktienrecht, § 13 N 405; VON DER CRONE, 81 ff.
6 BockL, Aktienrecht, § 13 N 405a f.

% In einer Abweichung vom Kopfstimmprinzip, wie es im vorliegenden Beitrag verstanden
wird, kann man stets auch eine Abweichung vom Prinzip der gleichen Stimmkraft erblicken,
da diejenigen Verwaltungsratsmitglieder, welche Teil der entsprechenden Verwaltungs-
ratsausschiisse sind, nach wie vor abstimmen konnen und die Aussenstehenden im Ver-
gleich nicht dieselbe Stimmkraft haben.
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vermag.” Wiederum hat der Gesetzgeber eine Interessenabwigung vorge-
nommen und entschieden, dass es moglich sein muss, sich intern zu organi-
sieren.

dd)  Delegation der Geschdftsfiihrung an einzelne Mitglieder oder Dritte

Die Statuten koénnen den Verwaltungsrat ermichtigen, geméass Art. 716b die
Geschaftsfithrung nach Massgabe eines Organisationsreglementes ganz oder
zum Teil an einzelne Mitglieder oder an Dritte zu {ibertragen.® Eine solche Er-
méchtigung gehort heute in professionell abgefassten Statuten zum Standard-
repertoire. Wiederum kann der Verwaltungsrat die Ubertragung mit Mehr-
heitsentscheid beschliessen und das einzelne, sich in der Minderheit
befindliche Verwaltungsratsmiglied kann sich auch hier nicht erfolgreich da-
gegen wehren. Die uniibertragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Ver-
waltungsrats verbleiben jedoch auch bei einer umfassenden Delegation der
Geschaftsfithrung beim Gesamtverwaltungsrat.

Delegiert der Gesamtverwaltungsrat die Geschaftsfithrung an einzelne Mit-
glieder oder Dritte, so liegt eine Abweichung vom Kopfstimmprinzip vor. Bei
der Delegation an einzelne Mitglieder haben die nicht zur Geschéftsfiihrung
designierten Verwaltungssratsmitglieder in diesem Bereich kein Stimmrecht
mehr. Bei der Delegation an Dritte haben alle Verwaltungsratsmitglieder in
diesem Bereich kein Stimmrecht mehr.

Das schweizerische System vermied bewusst eine absolute und zwingende
Trennung im Sinne eines dualistischen Systems.®”” Der Gesetzgeber entschied
sich fir ein relativ offenes System, welches in fast schon gegensitzliche Rich-
tungen ausformend verdndert werden kann; eine weitgehende Anndherung
an das deutsche ,Aufsichtsratssystem* oder eine ,monistische Auspragung
durch Personalunion von Verwaltungsratsprasidum und Geschéiftsleitungs-
vorsitz ist ebenso moglich wie eine Anndherung an das britische oder das
amerikanische ,Board System“®® Es obliegt der Generalversammlung®® oder,
im Falle einer umfassenden Erméchtigung in den Statuten, dem Verwaltungs-
rat in seiner Organisations- und Gestaltungsverantwortung, das System der

65 BockL, Aktienrecht, § 13 N 405b; VON DER CRONE, 82.

% BockL, Aktienrecht, § 13 N 531; VON DER CRONE, 92 ff.

67 BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 405 ff.

% BOckL, Aktienrecht, § 13 N 532, 957 ff., 969 ff.; BockLi, Konvergenz, 201 ff., insbesondere
213 ff.; BUHLER, Regulierung, N 453 f.; FORSTMOSER, Unternehmensverfassung, 688 ff.

% Durch entsprechende Gestaltung der statutarischen Delegationsnorm geméss Art. 716b.
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Delegation niher zu bestimmen.” Inhaltlich muss das gewihlte System ledig-
lich einleuchtend und in sich widerspruchsfrei sein.” In dieser Gestaltungs-
freiheit und der daraus resultierenden Anpassungsfahigkeit liegt ein grosser
Vorzug der Schweizer Lésung.”” Die Abweichung vom Kopfstimmprinzip ist
der Preis, den man fiir die Ermoglichung flexibler Losungen zahlt. Der Gesetz-
geber nimmt dies bewusst in Kauf.

ee)  Ausstandspfliche

Es stellt auch eine Abweichung vom Kopfstimmprinzip dar, wenn Verwal-
tungsratsmitglieder aufgrund ernster Interessenkonflikte in den Ausstand tre-
ten miissen.” Wiederum kénnen sie an einem Verwaltungsratsentscheid ihre
Stimme nicht einbringen.

Wie bereits vorstehend erwdhnt, ist die Ausstandspflicht nicht ausdriicklich
im Gesetz geregelt, sondern fliesst aus der allgemeinen Treuepflicht des Ver-
waltungsrats.” Eine statutarische Grundlage ist nicht notwendig und die Aus-
standspflicht kann sich auch auf Sachgegenstinde im Rahmen der uniiber-
tragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats beziehen.

Auch hier findet eine Interessenabwigung statt.” Die Abweichung vom Kopf-
stimmprinzip rechtfertigt sich, weil in diesen Situationen der Gesetzgeber
dem von einem Konflikt betroffenen Verwaltungsratsmitglied schlichtweg die
Fahigkeit abspricht, im Gesellschaftsinteresse zu handeln. Die Gesellschaft
wird geschiitzt, indem dem entsprechenden Verwaltungsratsmitglied in Ab-
weichung vom Kopfstimmprinzip in der entsprechenden Angelegenheit das
Stimmrecht entzogen wird.

70 Bocku, Aktienrecht, § 13 N 531. Interessanterweise war urspriinglich vorgesehen, dass ent-

weder die Generalversammlung in den Statuten oder der Verwaltungsrat selbst im Orga-
nisationsreglement die ndhere Ordnung seiner Tétigkeit festlegt. In der parlamentarischen
Debatte wurde diese Bestimmung dann gestrichen; siehe BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 103a
mit Verweis auf Botschaft des Bundesrates tiber die Revision des Aktienrechts vom 23. Fe-
bruar 1983, BBI 1983 II 745 ff. (zit. nach dem Sonderdruck) 98, Ziff. 215.4.

71 BockL, Aktienrecht, § 13 N 531.

2 Vgl Bocku, Aktienrecht, § 13 N 532,

3 Vgl vorstehend IIL.1.

" Vgl. vorstehend IIL1.

75 Vgl. vON DER CRONE, 81.
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f)) Qualifizierte Beschlussquoren; Einstimmigkeitserfordernis

Ein qualifiziertes Beschlussquorum liegt vor, wenn flir einen Entscheid eine
bestimmte Anzahl Ja-Stimmen tiiber das einfache Mehr hinaus verlangt wird.
Selbst ohne explizite statutarische Ermachtigung kann der Verwaltungsrat sie
giiltig in einem Organisationsreglement erlassen’, auch im Bereich der un-
ibertragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats. Beim Ex-
tremfall qualifizierter Beschlussquoren, dem Einstimmigkeitserfordernis, be-
steht allerdings in der Lehre keine Einigkeit. Wahrend die Mehrheit der Lehre
dies zulassen will”’, erblicken BOcKLI und ein Teil der Lehre darin ein Vetorecht
jedes Mitglieds, welches nicht statthaft sei’.

Qualifizierte Beschlussquoren stellen zwar keine Abweichung vom Kopf-
stimmprinzip dar, sie sind aber eine Abweichung vom Grundsatz der gleichen
Stimmkraft aller Verwaltungsratsmitglieder bzw. vom Gleichbehandlungs-
grundsatz. Denn in diesen Fillen kommt einer Neinstimme im Umfang der
Abweichung des Entscheidquorums vom einfachen Mehrheitsentscheid mehr
Stimmkraft zu.”

Wie rechtfertig sich diese Abweichung vom Gleichbehandlungsgrundsatz? Es
kann nicht um die Erhaltung der Entscheidungs- und Handlungsfihigkeit des
Gremiums Verwaltungsrat gehen.® Denn qualifizierte Quoren erschweren Be-
schliisse. Es geht augenscheinlich auch nicht um eine zweckmaéssige Arbeits-
teilung bzw. Organisation®, denn eine Arbeitsteilung bzw. Arbeitsorganisation
findet nicht statt. Schliesslich kann es auch nicht um den Schutz der Ge-

76 Inwieweit die Generalversammlung mittels Erlass entsprechender Statutenbestimmungen

dem Verwaltungsrat Beschlussquoren aufzuerlegen vermag, ist umstritten; zum Stand der
Lehre vgl. BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 120; KNOBLOCH, 562.

77 FORSTMOSER, Organisation, § 11 N 84; BaK-WERNLI, Art. 713 N 8; HUNGERBUHLER, 112; ZK-BURGI,
Art. 716 N 7; TANNER, 338 f.; differenzierend KRNETA, 776, der ein Einstimmigkeitsprinzip nur
bei kleinen Gesellschaften zulassen will.

78 BOCKLIL, Aktienrecht, § 13 N 121b mit Hinweisen auf den Stand der Lehre; hinsichtlich der
Generalversammlung vgl. BOCKLI/BUHLER, 37 ff.

7 Wenn fiir einen Entscheid eine Zweidrittelsmehrheit erforderlich ist, so hat eine Nein-

Stimme etwas weniger als die doppelte Stimmkraft als eine Ja-Stimme. Denn es braucht

mindestens doppelt so viele Ja-Stimmen als Nein-Stimmen, um den Entscheid zu fallen.

80 Anders als beim Stichentscheid des Vorsitzenden (vorstehend IV.1.d)bb)aaa)) und bei den
Verwaltungsratsbeschliissen in nicht voller Besetzung (vorstehend IV.1.d)bb)bbb)).

81 Anders als bei der Delegation von Entscheidbefugnissen ausserhalb von Art. 716a Abs. 1 OR

an Verwaltungsratsausschiisse (vorstehend IV.1.d)bb)ccc)) und der Delegation der Ge-

schaftsfithrung an einzelne Mitglieder oder Dritte gemdiss Art. 716b OR (vorstehend

IV1.d)bb)ddd)).
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sellschaft in einer besonders heiklen Situation gehen.® Was bleibt? Es bleibt
die Gestaltungsfreiheit des Verwaltungsrates, sich innerhalb gewisser Gren-
zen seine Regeln selbst zu geben®®, und es bleibt der vom Gesetzgeber auch
innerhalb des Verwaltungsrats als legitim anerkannte Schutz von Minderhei-
ten®,

c) Wiirdigung des geltenden Reches

Die vorstehend beschriebenen Abweichungen vom Kopfstimmprinzip und vom
Grundsatz der Gleichbehandlung von Verwaltungsratsmitgliedern zeigen, dass
die beiden Prinzipien im Schweizer Recht nicht absolut gelten.* Gesetzgeber,
Lehre und Rechtsprechung haben verschiedene Abweichungen zugelassen.*®
Einige sind gesetzlich ausdriicklich vorgesehen?, einige bediirfen einer statu-
tarischen® oder einer reglementarischen® Grundlage und einige gelten auch
ohne positive Rechtsgrundlage”. Diese Abweichungen beschlagen teilweise
auch die untibertragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsra-

82 Anders als bei der Ausstandspflicht aufgrund eines intensiven Interessenkonflikts (vorste-

hend IV.1.d)bb)eee)).

8 vgl. vorstehend IV.1.d)aa).

84 vgl. hierzu Art. 709 Abs. 2 OR: ,Die Statuten kénnen besondere Bestimmungen zum Schutz
von Minderheiten oder einzelnen Gruppen von Aktionédren vorsehen.” Schliesslich ist dem
Gesetzgeber auch die grundsatzliche Erkenntnis nicht fremd, dass gewisse einschneidende
Beschliisse von mehr als nur 50% plus einer Stimme getragen werden sollten; vgl. Art. 704
Abs. 10R.

85 Selbst der vom Handelsgericht zitierte BGE 71 I 187 anerkennt, dass das Kopfstimmrecht

nicht absolute Geltung beansprucht, weist es doch darauf hin, dass ,der Grundsatz der

Gleichberechtigung und des Mehrheitsentscheides gelten [muss], sofern nicht etwas ande-

res ausdriicklich bestimmt wird oder sich aus der besonderen Art der Korporation oder des

Verhandlungsgegenstandes ergibt.“ BGE 711187, 188.

8 Eshandelt sich hierbei um die Beschliisse in nicht voller Besetzung, die Delegation von Ent-

scheidbefugnissen ausserhalb von Art. 716a Abs. 1 OR an Verwaltungsratsausschiisse, die

Delegation der Geschéftsfiihrung an einzelne Mitglieder oder Dritte gemass Art. 716b OR

und die Ausstandspflicht im Falle eines intensiven Interessenkonflikts.

87 Wie beispielsweise der Stichentscheid des Vorsitzenden.

Dies trifft zu auf die Delegation der Geschéftsfiihrung an einzelne Mitglieder oder Dritte

gemass Art. 716b OR.

So die Einfithrung qualifizierter Entscheidquoren.

88

89

% So z.B. die Delegation von Entscheidbefugnissen ausserhalb von Art. 716a Abs. 1 OR an Ver-

waltungsratsausschiisse und die Ausstandspflicht im Falle eines intensiven Interessenkon-
flikts.
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tes.” Lehre und Rechtsprechung zum schweizerischen Aktienrecht erlauben
solche Abweichungen offensichtlich, wenn hierfiir ein hinreichender sachli-
cher Grund vorliegt. Die anerkannte Zulassigkeit von qualifizierten Entscheid-
quoren belegt, dass Minderheitenschutz ein hinreichender sachlicher Grund
sein kann.

d)  Gleichgelagerte Verantwortlichkeit aller Verwaltungsrdte

Auch die ,gleichgelagerte Verantwortlichkeit*” der Verwaltungsratsmitglie-
der erfordert keineswegs, dass das Kopfstimmprinzip bzw. der Grundsatz der
Gleichbehandlung von Verwaltungsratsmitgliedern absolut gilt. Es trifft zwar
zu, dass in der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit mehrere Ersatzpflichtige
dem Geschidigten grundsitzlich solidarisch haften.” Hierfiir miissen aber bei
jedem Haftpflichtigen die Haftungsvoraussetzungen (Schaden, Pflichtverlet-
zung, adaquater Kausalzusammenhang und Verschulden) erfiillt sein.”* Die So-
lidaritat reicht nur so weit, als der Haftpflichtige selbst den eingetretenen
Schaden adaquat und schuldhaft verursacht hat.”® Zwar geniigt es, wenn die
Pflichtwidrigkeit eine Teilursache®® des Schadens darstellt und bereits ein
leichtes Verschulden begriindet die Haftung.” Ist jedoch der eingetretene
Schaden zu bestimmten Teilen den einzelnen Verursachern zuzurechnen, so
besteht nicht solidarische, sondern anteilsmassige Haftung,”®

Im Aussenverhéltnis ging das Bundesgericht unter dem Aktienrecht von 1936
noch von absoluter Solidaritit aus.®® Die Aktienrechtsrevision 1991'°° machte

°l Dies trifft beispielsweise zu auf den Stichentscheid des Vorsitzenden, die Beschliisse in

nicht voller Besetzung und die Ausstandspflicht im Falle eines intensiven Interessenkon-
flikts.

%2 FORSTMOSER, Organisation, § 11 N 83.

9% HOFFMANN-NOWOTNY, 429.

HOFFMANN-NOWOTNY, 429 mit weiteren Nachweisen; BaK-GERICKE /WALLER, Art. 759 N 3.

9 HOFFMANN-NOWOTNY, 429 mit weiteren Nachweisen; BaK-GERICKE /WALLER, Art. 759 N 3; VON

DER CRONE, 89.

,Eine Teilursache liegt vor, wenn mehrere Ursachen zusammen den Schaden bewirken, je-

94

96

doch eine dieser Ursachen allein den Schaden nicht herbeigefiihrt hitte.,
HOFFMANN-NOWOTNY, 430 mit weiteren Nachweisen.
97 HOFFMANN-NOWOTNY, 430, insbesondere auch zur Definition einer Teilursache und zur Un-
terscheidung von qualitativer und quantitativer Ursachenkonkurrenz.
% HOFFMANN-NOWOTNY, 430, insbesondere auch zur Definition einer Teilursache und zur Un-
terscheidung von qualitativer und quantitativer Ursachenkonkurrenz.
% BaK-GERICKE/WALLER, Art. 759 N 1; HOFFMANN-NOWOTNY, 431 f.; BOCKLI, Aktienrecht, § 18
N 481

100 Hierzu ausfithrlich BOCKLI, Aktienrecht, § 18 N 482 ff.
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in Art. 759 Abs. 1 OR aber Klar, dass in der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit
Art. 43 Abs. 1 OR, wonach der Richter im Rahmen der Schadenersatzbemes-
sung ,,sowohl die Umstande als die Grosse des Verschuldens zu wiirdigen hat*|
auch bei einer Mehrheit von Ersatzpflichtigen im Aussenverhaltnis zu bertick-
sichtigen ist (sog. differenzierte Solidaritit)."”"

Somit wird klar, dass das geltende Verantwortlichkeitsrecht durchaus in der
Lage ist, bei mehreren Verwaltungsratsmitgliedern haftungsmaéssig ausrei-
chend zu differenzieren. Nehmen wir an, ein Verwaltungsratsentscheid, der
die Gesellschaft vor Schaden hitte bewahren konnen, kam nicht zustande,
weil im Organisationsreglement fiir diesen Beschluss ein Zustimmungserfor-
dernis eines bestimmten Verwaltungsratsmitglieds gilt und dieses Verwal-
tungsratsmitglied dem Beschluss nicht zustimmte. Nehmen wir weiter an, dass
die Ablehnung dieses Beschlusses pflichtwidrig war und bei der Gesellschaft
zu einem Schaden gefiihrt hat. Wer haftet nun?

Aufgrund des vorstehend beschriebenen Erfordernisses der individuellen
Erfilllung samtlicher Haftungsvoraussetzungen liegt auf der Hand, dass fiir
diesen Schaden aus aktienrechtlicher Verantwortlichkeit nur dasjenige Ver-
waltungsratsmitglied haftet, dessen Zustimmung aufgrund des Zustimmungs-
erfordernisses im Organisationsreglement notwendig war und welches den
entsprechenden Beschluss (pflichtwidrig) abgelehnt hat.'” Nur dieses Verwal-
tungsratsmitglied hat den Schaden addquat verursacht. Diejenigen Verwal-
tungsratsmitglieder, welche fiir den schadenverhindernden Beschluss stimm-
ten oder an der entsprechenden Abstimmung nicht teilnahmen, haben weder
eine addquate Ursache fir die Ablehnung des Beschlusses und damit den
Schadenseintritt gesetzt, noch ihre Pflicht verletzt.

Aus den vorstehenden Erdrterungen ergibt sich, dass das Argument, aus der
gleichgelagerten Verantwortlichkeit aller Verwaltungsratsmitglieder ergebe
sich das Kopfstimmprinzip bzw. das Prinzip der (absoluten) Gleichbehandlung
von Verwaltungsratsmitgliedern, nicht tiberzeugt.

e) Alternative Aktionz‘irbindungsverrmg

Das Handelsgericht verweist den Investor fiir die Umsetzung seines prakti-
schen Bediirfnisses, gewisse Entscheide von seiner Zustimmung abhéngig zu

101 HOFFMANN-NOWOTNY, 432 mit weiteren Nachweisen; BaK-GERICKE /WALLER, Art. 759 N 4 mit
weiteren Nachweisen; BOCKLI, Aktienrecht, § 18 N 486 ff.

,Wer den Entscheid nicht mittrégt, ist auch nicht fiir ihn verantwortlich., VON DER CRONE,
80.

102
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machen, auf den Weg des Aktionarbindungsvertrags.'” Zustimmungserforder-
nisse werden dort in der Regel in Form einer Stimmbindung umgesetzt."*
Diese Alternative hat aber insbesondere auf Verwaltungsratsstufe gewichtige
Nachteile.

Zunichst ist festzuhalten, dass ein Aktiondrbindungsvertrag unter Einbezug
des Verwaltungsrats als Gremium rechtlich nicht moglich ist; die Einbindung
des ganzen Verwaltungsrats muss deshalb auf dem Wege der individuellen
Einbindung samtlicher Verwaltungsratsmitglieder erfolgen.'® Inwieweit ein
Verwaltungsratsmitglied vertraglich einer Stimmbindung unterzogen werden
kann, ist in der Schweiz umstritten.'”® Der vertragliche Schutz ist also diesbe-
zliglich nur unvollkommen.

13 [Dem Bediirfnis fiir Zustimmungsvorbehalte bzw. fiir Vetorechte] kann in diesem Fall mit

dem Abschluss eines Aktionarbindungsvertrages jedoch ohne Weiteres nachgelebt werden.

Zwar wird durch einen Aktiondrbindungsvertrag die Gesellschaft nicht gebunden und die

Rechtsdurchsetzung mag dadurch allenfalls erschwert sein. Dies stellt jedoch keinen aus-

reichenden Grund dar, um vom Kopfstimmprinzip und dem Gleichbehandlungsgrundsatz

abzuweichen, zumal ausreichende Moglichkeiten der Durchsetzung von Aktiondrbindungs-
vertragen bestehen (z.B. vorsorgliche Massnahmen oder Konventionalstrafen).”, Urteil des

Handelsgerichts Ziirich vom 28. Oktober 2015, HG140114-0, Ziff. 4.3.4 a.E., S. 23.

Vgl. Hierzu beispielsweise SECA-Musterdokumentation large Shareholders' Agreement,

Ziff. 6.

105 FORSTMOSER /KUCHLER, N 400.

106 vgl. hierzu FORSTMOSER /KUCHLER, N 372 ff.; BaK-WATTER /ROTH PELLANDA, Art. 716 a N 3 mit
einem Uberblick tiber den Stand der Lehre. Als Fazit halten FORSTMOSER /KUCHLER diesbe-
zliglich treffend fest: ,Die Zulassigkeit und der mogliche Umfang der Einbindung von Mit-
gliedern des Verwaltungsrates in Aktiondrbindungsvertriage betrifft einen Bereich des Ak-

104

tienrechts, der - sowohl was die Lehre als auch was die Rechtsprechung angeht - von
Unklarheiten, Widerspriichen und Anomalien bestimmt ist., FORSTMOSER /KUCHLER, N 392.
In Berticksichtigung des Handelsgerichtsentscheids und der Lehre zur méglichen Einbin-
dung von Verwaltungsratsmitgliedern sieht die im November 2019 lancierte 4. Auflage der
SECA-Musterdokumentation large vor, dass die notwendigen Zustimmungserfordernisse
umgesetzt werden, indem die Aktionére sich verpflichten, dafiir zu sorgen, dass die von ih-
nen in den Verwaltungsrat delegierten Mitglieder einem Beschluss nur zustimmen, wenn
eine Zustimmung des berechtigten Investorenvertreters vorliegt; vgl. SECA-Musterdoku-
mentation large Shareholders' Agreement, Ziff. 6: ,Each of the Shareholders acknowledges
and agrees with the other Shareholders: (...) [(b)] [Alternative 2:] to procure that the Direc-
tor(s) nominated by such Shareholder shall not, subject only to their fiduciary duties, cast
an affirmative vote with respect to any of the important Board matters specified in Part B of
Annex 6 (,Important Board Matters"), unless such Important Board Matter will be approved
by (i) the simple majority of the Directors present at the meeting and (ii) [each]/[at least
[number]] Investor Director[s].]*
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Ferner wirken Stimmbindungsvereinbarungen gemadss herrschender Lehre
immer nur inter partes.'” Die Gesellschaft kann zwar hinsichtlich gewisser
Sachbereiche Partei des Aktionirbindungsvertrags sein'®, sie kann aber nicht
verbindlich an der Gestaltung ihres eigenen Willens teilnehmen.'” Deshalb
kann die Gesellschaft genau im Bereich von Stimmbindungsvereinbarungen
nicht verbindlich Partei eines Aktionirbindungsvertrags sein."® Konsequenz
daraus ist, dass die Gesellschaft Stimmen, die in Verletzung eines Aktionar-
bindungsvertrags abgegeben wurden, stets so zu berticksichtigen hat, wie sie
effektiv ausgetibt wurden, und dies selbst wenn die Gesellschaft vom Vertrag
und der vereinbarten Festlegung der Stimmabgabe Kenntnis hat."

In Kombination ergibt dies fiir den Investor folgende Situation: Entgegen dem
Aktiondrbindungsvertrag ausgeiibte Stimmrechte im Verwaltungsrat sind ge-
sellschaftsrechtlich giiltig. Erachtete man das Zustimmungserfordernis im
Organisationsreglement als giltig, triige der Investor das Risiko einer ver-
tragswidrigen Stimmrechtsausiibung nur hinsichtlich seines eigenen Repra-
sentanten, {iber den er eine gewisse Kontrolle hat."* Verweist man den In-
vestor aber auf den Aktiondrbindungsvertrag, tragt der Investor dieses Risiko
hinsichtlich aller (zumindest aber hinsichtlich der Mehrheit der) Verwaltungs-
ratsmitglieder.™

Hinzu kommt, dass die prozessuale Durchsetzung der Realerfiillung von
Stimmbindungsvereinbarungen in der Schweiz zwar mittlerweile anerkannt™,
aber mit verschiedenen Problemen behaftet ist. Nicht selten scheitert die
Durchsetzung der Realerfiillung daran, dass die vertragswidrige Absicht einer
Vertragspartei erst bekannt wird, wenn mit der Auslibung der Stimme in
Verletzung des Aktionarbindungsvertrags bereits vollendete Tatsachen ge-
schaffen sind."® Da die Nichteinhaltung einer Stimmbindungsvereinbarung die
Giiltigkeit des entsprechenden Beschlusses nicht tangiert, ldsst sich die Nicht-

einhaltung auch durch eine nachtragliche Leistungsklage auf Erfiillung oft

107 TRiPPEL/JAISLI KULL, 215.

108 TRripPEL/JAISLI KULL, 214 f.; BOCKLI, Aktienrecht, § 12 N 579; FORSTMOSER /KUCHLER, N 432 ff.
109 BockL, Aktienrecht, § 12 N 578; TRIPPEL /JAISLI KULL, 214 mit weiteren Nachweisen.
TRIPPEL/JAISLI KULL, 214, insbesondere Fn. 34; differenzierend FORSTMOSER/KUCHLER,
N 432 ff.

1L BockL, Aktienrecht, § 12 N 578a; TRIPPEL /JAISLI KULL, 215.
12

110

Wenn sein Reprisentant im Verwaltungsrat seine Zustimmung entsprechend der Weisung
des Investors gibt oder verweigert, sind die Interessen des Investors gewahrt.

113 Um die Interessen des Investors zu wahren, muss eine Mehrheit der Verwaltungsratsmit-
glieder die Stimmbindung einhalten.

14 TRIPPEL/JAISLI KULL, 217 f.; FORSTMOSER /KUCHLER, 2031.

115 FORSTMOSER /KUCHLER, 2033; TRIPPEL /JAISLI KULL, 219 f.
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nicht mehr korrigieren."® Investoren, welche durch stimmbindungswidrig ab-
gegebene Stimmen geschidigt werden, bleibt oft nichts anderes iibrig, als
Anspriiche auf Schadenersatz oder eine vertraglich geschuldete Konventio-
nalstrafe geltend zu machen."” Schadenersatz stellt aber oft kein adiquates
Korrektiv dar, da es den beteiligten Aktioniren mit der Regelung um Einfluss
auf die Gesellschaft geht."® Schliesslich nimmt die prozessuale Durchsetzung
Zeit und Kosten in Anspruch, und dies alles wihrenddem der vertragswidrig
zustandegekommene Beschluss gesellschaftsrechtlich giiltig ist und in der Ge-
sellschaft Wirkung entfalten kann.

Zusammenfassend lasst sich die vom Handelsgericht propagierte Alternative
Aktiondrbindungsvertrag aus Sicht des Investors auf einen einfachen Nenner
bringen: too little, too late.

f) Uniibertragbare und unentziehbare Aufgaben des Verwaltungsrats

Das Handelsgericht begriindete seinen Entscheid abschliessend auch noch
damit, dass ein solches Zustimmungserfordernis in einem Organisationsregle-
ment unzuldssig sei, weil es - im Bereich der Ernennung und Abberufung der
mit der Geschéftsfithrung und der Vertretung betrauten Personen - einen un-
zulédssigen Eingriff in die uniibertragbaren und unentziehbaren Aufgaben des
Verwaltungsrats darstelle."

Dem ist entgegenzuhalten, dass nicht jede Abweichung vom Prinzip der iden-
tischen Stimmkraft gleich die Kompetenzordnung im Verwaltungsrat ver-
schiebt und damit im Bereich der untibertragbaren und unentziehbaren Auf-
gaben eine unzuldssige Delegation von Entscheidbefugnissen darstellt. Wie
vorstehend dargelegt, gilt dariiber hinaus das Kopfstimmprinzip auch im Be-
reich der untibertragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats
nicht uneingeschrankt. Das Aktienrecht greift geméass Lesart der geltenden
Lehre und Rechtsprechung in vielerlei Weise in diese Kompetenzen ein und
ermoglicht giiltige Entscheide in Abweichung vom Prinzip der identischen
Stimmkraft. Nebst dem gesetzlich vorgesehenen Stichentscheid des Vorsit-
zenden sind auch qualifizierte Entscheidquoren selbst im Bereich der untiber-
tragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats zuldssig. Auch
sie beinhalten, wie vorstehend ausgefiihrt™®, eine Abweichung vom Grundsatz
der Gleichbehandlung von Verwaltungsratsmitgliedern. Man ist sich zwar in

116 FORSTMOSER /KUCHLER, 2074 ff.; TRIPPEL /JAISLI KULL, 229 ff.

17 TripPEL/JAISLI KULL, 231; FORSTMOSER /KUCHLER, 2080 ff.

18 TRrippPEL/JAISLI KULL, 217; FORSTMOSER /KUCHLER, 2032,

119 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 28. Oktober 2015, HG140114-0, Ziff. 4.3.6, S. 24.
120 Sjehe vorstehend IV.1.d)bb)ddd).
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der Lehre nicht einig, wie hoch qualifizierte Entscheidquoren sein diirfen, das
Prinzip von qualifizierten Quoren wird aber in der Lehre einhellig als zulds-
sig erachtet.””! Die Frage der zuldssigen Hohe qualifizierter Entscheidquoren
wird auch nicht wirklich unter dem Aspekt der Abweichung vom Kopfstimm-
prinzip bzw. vom Grundsatz der Gleichbehandlung von Verwaltungsratsmit-
gliedern, sondern vordringlich hinsichtlich der Erhaltung der Entscheidungs-
und Handlungsfihigkeit des Verwaltungsrats als Leitungsorgan diskutiert."*

Schliesslich sei auch erwahnt, dass dieses Argument im dem Handelsgerichts-
fall zugrundeliegenden Sachverhalt héchstens den Rang eines obiter dictum'®
beanspruchen konnte, denn es war klarerweise nicht entscheidrelevant. Es
ging weder um die Ernennung noch um die Abberufung der mit der Geschéafts-
fihrung und der Vertretung betrauten Personen, sondern schlicht und er-
greifend um die Festlegung der Vergiitung eines einzelnen Geschéftsleitungs-
mitglieds, ndmlich der Entlohnung des CEO. Die Festlegung der Verglitung
einzelner Mitglieder der Geschaftsleitung gehort aber nicht zum Bereich der
uniibertragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats.” Folg-
lich konnte im konkreten Fall auch kein unzuldssiger Eingriff in diese Kompe-
tenzen vorliegen.

g Ergebnis

Wie bereits vorstehend in II.2 ausgefiihrt, ist das Verhéltnis zwischen Investor,
Grinder und Portfoliogesellschaft von Anfang an eine Beziehung auf Zeit mit
einem bestimmten Ziel, welches normalerweise im Businessplan vorgezeich-
net wird. Da der Venture Capital-Investor meist eine Minderheitsbeteiligung
ibernimmt, stellt er im Normalfall auch nur eine Minderheit im Verwaltungs-
rat. Damit er das Venture Capital-Unternehmen auf Kurs halten und die Mit-
aktiondre bzw. Mitverwaltungsratsmitglieder daran hindern kann, vom ge-
meinsam abgemachten Plan abzuweichen, braucht der Investor auch im
Verwaltungsrat gewisse Schutzrechte. Das Handelsgericht selbst anerkennt,
dass ein praktisches Bedtirfnis fiir Zustimmungsvorbehalte bzw. fiir Vetorech-
te besteht."” Dies ist ein legitimes Interesse, welches im Investitionsprozess

121 vgl. statt vieler BOckLI, Aktienrecht, § 13 N 120.

122 BockL, Aktienrecht, § 13 N 120a.

123 Ein ,obiter dictum' liegt vor, wenn das Gericht eine fiir die Entscheidungsbegriindung gar

nicht erforderliche zusétzliche Beobachtung anstellt, und diese dem Begriindungstext hin-

zuftigt., BOCKLI/BUHLER, 50.

124 Gleicher Mainung BaK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 716a OR N 47; CHK-MULLER, Art. 7
VegiiV, N 12; MULLER, 315 (auf statutarischer Grundlage); PK-DANIKER, Art. 7 VegiiV, N 31a mit
weiteren Nachweisen; ZK-BUHLER, Art. 716a OR, N 140.

125 Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 28. Oktober 2015, HG140114-0, Ziff. 4.3.4 a.E., S. 23.
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transparent kommuniziert und mittels Unterschrift unter den Investitionsver-
trag und den Aktiondrbindungsvertrag (inkl. Statuten und Organisationsregle-
ment) sowie durch Annahme bzw. Beibehaltung des Verwaltungsratsmandats
von allen Beteiligten akzeptiert wird.

Zustimmungserfordernisse stellen keine Abweichung vom Kopfstimmprinzip
dar, wohl aber eine solche vom Grundsatz der Gleichbehandlung von Ver-
waltungsratsmitgliedern. Sie gehen also weniger weit, als gewisse von Lehre
und Rechtsprechung akzeptierte Praktiken.”® Zustimmungserfordernisse be-
zwecken Minderheitenschutz. Minderheitenschutz ist vom Gesetz als legiti-
mer Zweck anerkannt'’, und wird im Rahmen der Zuléssigkeit qualifizierter
Beschlussquoren auch von Lehre und Rechtsprechung akzeptiert.

Die gesellschaftsrechtliche Regelung von Zustimmungserfordernissen im Or-
ganisationsreglement ist eine sachgerechte, klare, effiziente und besser
durchsetzbare Losung als ein rein vertragsrechtliches Arrangement im Ak-
tionarbindungsvertrag. Zunichst besteht in der Schweiz Uneinigkeit, inwie-
weit ein Verwaltungsratsmitglied vertraglich einer Stimmbindung unterzogen
werden kann. Ein entgegen der Stimmbindung zustandegekommener Verwal-
tungsratsbeschluss ist dariiber hinaus gesellschaftsrechtlich giiltig. Die pro-
zessuale Durchsetzung der Realerfiillung ist zwar zuldssig, meist aber illuso-
risch, weil vor dem Beschluss die vertragswidrige Absicht einer Vertragspartei
nicht erkennbar ist, und danach eine Korrektur, wenn sie iberhaupt moglich
ist, viel Zeit und Kosten erfordert. Ersatzanspriiche auf Schadenersatz oder ei-
ne vertraglich geschuldete Konventionalstrafe dienen zwar der Abschreckung,
vermitteln aber nicht, worum es letztlich geht: die Kontrolle tiber die Gesell-
schaft in bestimmten Situationen.

Die mit einem Zustimmungserfordnis im Organisationsreglement einherge-
hende Ungleichbehandlung einzelner Verwaltungsratsmitglieder ist ange-
sichts der Vorteile und im Vergleich zu anderen rechtlich akzeptierten Ab-
weichungen vom Gleichbehandlungsgrundsatz vertretbar. Haftungsrechtlich
fihrt eine solche Losung zu keinen Nachteilen fir die Verwaltungsratsmitglie-
der mit weniger Stimmkraft. Die Solidaritdit mehrerer Ersatzpflichtiger reicht
nur so weit, als der einzelne Haftpflichtige selbst den eingetretenen Schaden
adaquat und schuldhaft verursacht hat, und in Anwendung der sog. differen-

126 Siehe die vorstehend beschriebenen Abweichungen vom Kopfstimmprinzip.

127" vgl. hierzu Art. 709 Abs. 2 OR: ,Die Statuten kénnen besondere Bestimmungen zum Schutz
von Minderheiten oder einzelnen Gruppen von Aktionédren vorsehen.” Schliesslich ist dem
Gesetzgeber auch die grundsatzliche Erkenntnis nicht fremd, dass gewisse einschneidende
Beschliisse von mehr als nur 50% plus einer Stimme getragen werden sollten; vgl. Art. 704

Abs.10R.
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zierten Solidaritat wiirdigt der Richter bei der Schadenersatzbemessung auch
im Aussenverhéltnis bei jedem Haftpflichtigen individuell sowohl die Umstén-
de als auch die Grosse des Verschuldens.

Entgegen der Meinung des Handelsgerichts besteht im Lichte der vorste-
henden Erlduterungen ausreichend Grund, zum Zwecke des Minderheiten-
schutzes insbesondere im Rahmen von Venture Capital-Investitionen™® vom
Gleichbehandlungsgrundsatz abzuweichen und Zustimmungserfordernisse in
Organisationsreglementen zuzulassen.

V.  Venture Capital-Unternechmen und ESG

I. Begriffsbestimmung: ESG

Die Abkirzung ,ESG* steht fiir Umwelt, Soziales und Governance (Environ-
mental, Social and Governance bzw. ,ESG") und beschreibt drei nachhaltig-
keitsbezogene Verantwortungsbereiche von Unternehmen:

Das ,E“ fiir Environment steht fir Umweltthemen wie CO2-Emissionen und
Klimawandel, den effizienten Umgang mit Rohstoffen, Umweltauswirkungen
des eigenen Produkts bzw. der eigenen Dienstleistung oder Energiemanage-
ment.

Social (,,S“) beinhaltet Aspekte wie Menschenrechte, Arbeitssicherheit und Ge-
sundheitsschutz, Chancengleichheit und Nichtdiskriminierung, Diversity oder
gesellschaftliches Engagement (Corporate Social Responsibility).

Unter Governance (,G“) wird schliesslich eine nachhaltige Unternehmens-
fihrung verstanden. Hierzu zéhlen z.B. Themenbereiche wie Unternehmens-
werte, Verglitungswesen, Compliance, Korruptionsbekdmpfung, Steuertrans-
parenz sowie Steuerungs- und Kontrollprozesse (Corporate Governance).

128 Dieselbe oder zumindest eine sehr dhnliche Interessenlage liegt oft auch bei Private Equity-

Investitionen und bei Joint Venture-Vorhaben vor. Hinsichtlich Joint Ventures, vgl.
KNOBLOCH, 551 ff.
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2. Uberblick iiber Corporate Social Responsibility, Nachhaltigkeit und
ESG

In den letzten 45 Jahren gewannen Konzepte wie Corporate Social Responsi-
bility, Nachhaltigkeit, ethisches Investieren und ESG zunehmend an Aufmerk-
samkeit und Relevanz."”® Die OECD-Leitsitze fiir multinationale Unternehmen
sind dabei wohl die iltesten umfassenden Verhaltensnormen, die Unterneh-
men einen Rahmen fiir Corporate Social Responsibility (CSR) bieten. Sie wur-
den urspriinglich auf multilateralem Weg verhandelt, 1976 verabschiedet und
dann am 25. Mai 2011 durch den OECD-Rat in revidierter Form angenom-
men.” Die nach eigenen Angaben weltweit grosste Initiative fiir verantwor-
tungsvolle Unternehmensfithrung ist der Global Compact der Vereinten Na-
tionen (United Nations, UN).”! Der UN Global Compact wurde auf Initiative des
damaligen UN-Generalsekretérts Koffi Annan kurz nach der Jahrtausendwen-
de lanciert. Er beruht auf zehn aus verschiedenen UNO-Ubereinkommen'
abgeleiteten Prinzipien.”® Sowohl die OECD-Leitsétze fiir multinationale Un-

12" Der vorliegende Beitrag beschrinkt sich darauf, an dieser Stelle einen groben Uberblick

iiber die Entwicklungen der letzten 45 Jahre zu geben. Vgl. BaK-WATTER/ROTH PELLANDA,
Art. 717 N 16 und zur Sichtweise von vor zehn Jahren BOCKLI, Aktienrecht, § 14 N 372 ff.
130 SECO, OECD-Leitsitze, 1.

131 Global Compact Network Switzerland, 1.

132 Es sind dies die allgemeine Erklirung der Menschenrechte, die internationale Arbeitsorga-
nisations-Erklarung zu grundlegenden Prinzipien und Rechten bei der Arbeit, der Rio-Er-
klarung iber Umwelt und Entwicklung sowie das Ubereinkommen der Vereinten Nationen
gegen Korruption; economiesuisse, 1.

133 Die zehn Prinzipien betreffen die Bereiche Menschenrechte (Prinzip 1: Unternehmen sollen
den Schutz der internationalen Menschenrechte unterstutzen und achten; Prinzip 2: Un-
ternehmen sollen sicherstellen, dass sie sich nicht an Menschenrechtsverletzungen mit-
schuldig machen), Arbeitsnormen (Prinzip 3: Unternehmen sollen die Vereinigungsfreiheit
und die wirksame Anerkennung des Rechts auf Kollektivverhandlungen wahren; Prinzip 4:
Unternehmen sollen fur die Beseitigung aller Formen von Zwangsarbeit eintreten; Prinzip
5: Unternehmen sollen fur die Abschaffung von Kinderarbeit eintreten; Prinzip 6: Unter-
nehmen sollen fur die Beseitigung von Diskriminierung bei Anstellung und Erwerbstatigkeit
eintreten), Okologie (Prinzip 7: Unternehmen sollen im Umgang mit Umweltproblemen dem
Vorsorgeprinzip folgen; Prinzip 8: Unternehmen sollen Initiativen ergreifen, um groifSeres
Umweltbewusstsein zu fordern; Prinzip 9: Unternehmen sollen die Entwicklung und Ver-
breitung umweltfreundlicher Technologien beschleunigen.), und Anti-Korruption (Prinzip
10: Unternehmen sollen gegen alle Arten der Korruption eintreten, einschliefSlich Erpres-
sung und Bestechung.); Global Compact Network Switzerland, 4.
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ternehmen als auch der UN Global Compact beruhen auf freiwilliger Mitwir-
kung."**

Mit Unterstiitzung wiederum der Vereinten Nationen wurden im April 2006
die ,Principles for Responsible Investment (PRI)“ lanciert und die gleichnamige
Organisation gegriindet. Inzwischen haben Stand Januar 2020 weltweit tiber
2’300 Finanzinstitute die sechs PRI-Grundprinzipien'® iibernommen und er-
statten regelmissig Bericht {iber ihren diesbeziiglichen Fortschritt."®

Parallel dazu haben die EU und Regierungen weltweit sich mit der Unterzeich-
nung des Pariser Ubereinkommens zum Klimaschutz"’ und der UN-Agenda
2030 fiir nachhaltige Entwicklung®® zum Ziel einer nachhaltigeren Wirtschaft

134 Der UN Global Compact und die OECD-Richtlinien fiir multinationale Unternehmen sind

zwei der wichtigsten freiwilligen Initiativen zur Férderung nachhaltiger Geschaftsprakti-
ken. Die Initiativen erginzen sich in dem Ziel, einen verantwortungsbewussteren und re-
chenschaftspflichtigeren Unternehmenssektor zu schaffen, sind jedoch auch eigenstandig
und einzigartig. Sie verfiigen {iber ergdnzende Mechanismen fiir Engagement und Re-
chenschaftspflicht. Zusammen definieren und verbessern sie die Beziehung zwischen Un-
ternehmen und internationalen Standards und bieten heute ein umfassendes Modell fiir
verantwortungsvolle Geschaftspraktiken, Webseite UN Global Compact (abrufbar unter
<https: /www.unglobalcompact.org /about/fag>); ,Die OECD-Leitsétze sind die &ltesten
umfassenden Verhaltensnormen, die Unternehmen einen Rahmen fiir Corporate Social Re-
sponsibility (CSR) bieten. Sie wurden auf multilateralem Weg verhandelt und 1976 verab-
schiedet. Sie sollten gewéhrleisten, dass die Aktivititen multinationaler Unternehmen im
Einklang mit den staatlichen Politiken stehen, die Vertrauensbasis zwischen den Unterneh-
men und dem jeweiligen Gastland gestarkt, das Klima fiir ausldndische Investitionen ver-
bessert und der Beitrag der multinationalen Unternehmen zur nachhaltigen Entwicklung
gesteigert werden. Die Prinzipen beruhen auf Freiwilligkeit und haben keinen rechtlich ver-
bindlichen Charakter. Die Mitgliedstaaten haben sich jedoch verpflichtet, einen Nationalen
Kontaktpunkt (NKP) zu fithren, bei welchem Verstosse gegen die Leitsitze gemeldet wer-
den konnen. Die NKPs kénnen dann ein informelles Schlichtungsverfahren einleiten.
135 Die sechs PRI core principles sind die folgenden: Principle 1: We will incorporate ESG issues
into investment analysis and decision-making processes. Principle 2: We will be active
owners and incorporate ESG issues into our ownership policies and practices. Principle 3:
We will seek appropriate disclosure on ESG issues by the entities in which we invest. Prin-
ciple 4: We will promote acceptance and implementation of the Principles within the in-
vestment industry. Principle 5: We will work together to enhance our effectiveness in im-
plementing the Principles. Principle 6: We will each report on our activities and progress
towards implementing the Principles.
136 Gemiss dem Bain & Company 2020 Global Private Equity Report waren es im Mirz 2020
dann bereits 2'400 Finanzinstitute, welche Vermégen im Umfang von nicht weniger als
USD 86 Billionen verwalten; KENT, 1.
137 Siehe <https: //ec.europa.eu/clima/policies /international /negotiations /paris_de>.
138 Siehe <https: /www.un.org/sustainabledevelopment/development-agenda />.
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und Gesellschaft bekannt. Die EU handelte nach diesen Zielen, indem u.a. die
Europdische Kommission im Marz 2018 mit dem Aktionsplan fiir ein nachhalti-
ges Finanzwesen und fiir eine umweltfreundlichere und sauberere Wirtschaft
einen rechtlichen Rahmen schaffte, der die ESG-Aspekte in den Mittelpunkt
des Finanzsystems stellt. Nach dem Dafiirhalten der Européischen Kommissi-
on sollte dies den Ubergang der EU-Wirtschaft zu einer umweltfreundlicheren
und widerstandsfihigeren Kreislaufwirtschaft unterstiitzen."* Im Lichte der
vielfaltigen Diskussionen zu Klimaerwirmung, Treibhausgasemissionen, Res-
sourcenverknappung und prekidren Arbeitsbedingungen sollten Investitionen
nachhaltiger gestaltet werden und deshalb u.a. geklart werden, inwieweit eine
Pflicht zur Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten fiir Vermogensver-
walter und institutionelle Anleger gelten sollte."*

3. »ESG is good for business“ — Studien zu ESG und Anlageerfolg

Weiteren Schub erhielten Nachhaltigkeitsanliegen durch verschiedene in den
letzten Jahren publizierte Studien, die zum Schluss kommen, dass eine starke
Korrelation zwischen den Aspekten Umwelt, Soziales und Governance (Envi-
ronmental, Social and Governance bzw. ,ESG*) einerseits und dem finanziellen
Abschneiden von Anlagen andererseits besteht."! Damit standen in der brei-
teren Offentlichkeit Corporate Social Responsibility, Nachhaltigkeit und ESG
plotzlich nicht mehr klar im Widerspruch zur Gewinnmaximierung fiir Unter-
nehmen, sondern sie wurden zu einem moéglichen Mittel zur Erreichung die-
ses Ziels. So setzt sich nun zunehmend die Erkenntnis durch, dass ESG (auch)
gut fiir's Geschéft ist."**

4. ESG Reporting Standards

Allerdings kam in der ESG-Diskussion immer wieder die Problematik zur Spra-
che, dass geeignete Standards und Ratings fehlen, um dem ESG-Investieren

139 EU-Kommission, 1.

140 Weitere Massnahmen sind: (1) die Entwicklung eines Klassifikationssystems fiir nachhaltige
Tatigkeiten und von Labels fiir nachhaltige Finanzprodukte, (2) der Einbezug von Nach-
haltigkeitsaspekten in Aufsichtsvorschriften fiir Banken und Versicherungen, sowie (3) eine
grossere Transparenz der Unternehmensbilanzen mittels Anpassung der Leitlinien fir
nichtfinanzielle Informationen in Sinne der Empfehlungen der Task Force ,Klimabezogene
Finanzinformationen“ (TCFD), EU-Kommission, 1f.

141 Siehe beispielsweise die Harvard Business School Studie von KHAN/SERAFEIM/YOON, 1 ff;;
Arabesque, 1 ff. mit Hinweisen auf verschiedene weitere Studien. Allerdings gibt es auch
mehrere Studien, die zum gegeneiligen Ergebnis kommen und wieder andere kommen zum
Schluss, dass ESG-Kriterein keinen Einfluss auf die Rendite haben; vgl. HERGER, 1f.

142 KgNT, 1f.
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auf breiter Basis zum Durchbruch zu verhelfen und verschiedene Investitions-
alternativen hinsichtlich ESG-Aspekten fiir einen Investor auf einfache Art und
Weise vergleichbar zu machen. Nun scheint auch dieses Problem gelost zu
sein:

Im Januar 2020 teilte BlackRock mit, dass es von Portfoliogesellschaften ab
Jahresende ein Sustainability-Reporting nach den Standards des Sustainability
Accounting Standards Board (SASB)"** und den Empfehlungen der Task Force
on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD)"** erwartet.'*> BlackRock ver-
schaffte seiner Forderung Nachdruck mit der unverhohlenen Drohung, Black-
Rock ,will be increasingly disposed to vote against management and board
directors when companies are not making sufficient progress on sustainabi-
lity-related disclosures and [...] plans underlying them"*® Inzwischen haben
mehrere andere Finanzinstitute dhnliche Verlautbarungen veréffentlicht."” Es
ist zu erwarten, dass mit dem Ritterschlag durch BlackRock diese Standards
international noch relevanter werden.

143 Die non-profit Organisation Sustainability Accounting Standards Board (SASB) lancierte im

November 2018 77 industriespezifische Reporting Standards fiir ESG. Gemaéss eigenen An-
gaben hatten schon ein Jahr spéter 120 Firmen diese Standards iibernommen; davon waren
76 amerikanische und 44 nicht-amerikanische Gesellschaften; ASHWELL, 1.
1442017 verdffentlichte die Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) Das
Mission-Statement dieser Organisation lautet wie folgt: ,The FSB Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD) will develop voluntary, consistent climate-related fi-
nancial risk disclosures for use by companies in providing information to investors, lenders,
insurers, and other stakeholders.” Sie wurden u.a. von Michael Bloomberg unterstiitzt: , In-
creasing transparency makes markets more efficient, and economies more stable and re-
silient.* (abrufbar unter <https: //www.fsb-tcfd.org /about /#>).
145 FINK, 1f.
146 FINK, 1f.
147 vgl. z.B. den ,letter to directors of public companies*, welchen der President and CEO von
State Street Global Advisors (SSgA), Cyrus Taraporevala, am 3. Februar 2020 veréffentlichte.
Darin wies er darauf hin, SSgA's Fokus auf finanziell wesentliche ESG-Aspekte sei ,a mat-
ter of value, not values®. Er bestitigte auch, ,,SSgA will go beyond engagement and deploy
its voting power in director elections to accelerate corporate action on ESG". Nach Ansicht
von SSgA, ,fewer than 25% of the companies we've evaluated have meaningfully identified,
incorporated and disclosed material ESG issues into their strategies.*
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ESG und Private Equity

Auch in der Welt von Private Equity ist ESG seit einiger Zeit angekommen.'*®
Uber den Hebel insbesondere institutioneller Anleger ist das Thema u.a. beim
Fundraising aktuell geworden."*? So gibt es kaum einen grossen Fonds, der sich

ESG nicht auf die Fahne geschrieben hat

150 151

,auch in der Schweiz ™. Einige gros-

148

149

150

151
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Die PRI zdhlt 23 Unterzeichner mit dem Wort Private Equity im Namen (abrufbar unter

metrics=WVSECTIONCODE%7C1018&cmd=ReplaceKeyword&val=private%20equity>).
»Skeptics will roll their eyes and say they've seen this movie before (cue the 1990s

sustainable investing craze that produced little in the way of returns or environmental im-
pact). But a growing number of private equity firms know that conditions have changed
dramatically over the past 20 years. If they haven't built environmental, social and gover-
nance standards into their investment strategies already, GPs are fielding uncomfortable
calls from their limited partners and employees asking why not., MACARTHUR et al., 1.

Apollo Capital: ,Responsible investment considers how environmental, social, and gover-
nance (,ESG") issues impact the firm, the companies in which Apollo-managed funds invest,
the communities in which they operate, and the world at large. At Apollo, we have a
long-term practice of using ESG factors in our investment management strategy and be-
lieve that careful attention to such factors makes good business sense.” (abrufbar unter
<https: //www.apollo.com /responsibility>); Carlyle: ,Companies that perform well on ESG

issues which are material for their business financially outperform companies that don't
prioritize these issues, or that prioritize immaterial ESG issues. While sustainable growth
looks different for each company, one thing remains the same — management teams that
integrate ESG factors with rigor and nuance build businesses that create more sustainable
long-term value” (abrufbar unter <https://www.carlyle.com/impact/sustainable-
growth>); Texas Pacific Group: ,For TPG, sustainability is an important factor during due
diligence and remains a key part of our long-term relationship with companies post invest-
ment. Our Environmental, Social, and Governance (ESG) team works closely with portfolio
companies to identify areas for improvement and value creation across operational initiati-
ves such as energy efficiency, waste reduction and water efficiency. We also look to develop
revenue-creation opportunities, such as creating more sustainable products and services,
as well as stakeholder engagement opportunities such as supplier and NGO partnerships.
(abrufbar unter <https: //www.tpg.com /engagement/sustainability>).

Capvis: ,All unser Handeln hat Auswirkungen, daher setzen wir uns bei Capvis hohe ESG-
Ziele (Environmental, Social, Governance) und tiberpriifen auch die méglichen Investments
unter diesen Aspekten. ESG-Gesichtspunkte fliessen in unsere Entscheidungen ein und
sind Teil des Investitionsprozesses. Zudem nutzen wir ESG als Basis fiir unsere Wertschép-
fung. Wir streben in allen Belangen eine Vorbildfunktion an, sei es als Investor, Geschéfts-
partner oder Arbeitgeber! (abrufbar unter <https://www.capvis.com/de/ueber-capvis/
responsibility.html>.
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sere Fonds publizieren bereits eigentliche ESG Tatigkeitsberichte.'>

6. ESG und Venture Capital

Man muss kein Hellseher sein, um vorauszusehen, dass ESG auch fir Venture
Capital-Unternehmen zunehmend relevant sein wird. Denn wie gesagt, die ge-
messen an der Marktkapitalisierung grossten Unternehmen der Welt haben
als Venture Capital-finanzierte Start-up-Unternehmen angefangen.””® Heute
mussten sich im Rahmen der Kapitalbeschaffung auch Amazon und Google be-
reits in einer sehr viel fritheren Entwicklungsphase Fragen zu ihrer ESG-Stra-
tegie stellen lassen. Es ist nur eine Frage der Zeit, dass die Anspriiche, die man
heute an borsenkotierte Unternehmen, institutionelle Anleger, Private Equity-
Fonds und deren Portfoliogesellschaften stellt, auch im Venture Capital-Be-
reich auf breiter Front Geltung beanspruchen werden."*

Einige Venture Capital-Investoren haben dies bereits verinnerlicht.”® Im Ja-
nuar 2020 verpflichteten beispielsweise Earlybird und 20 weitere fuhrende
Wagniskapitalgeber Deutschlands sich und Portfolio-Unternehmen zur Nach-
haltigkeit; in Zusammenarbeit mit der Initiative Leaders for Climate Action

152 Beispielsweise TPG (abrufbar unter <https://www.tpg.com/sites/default/files/2019-05/

2019%20GES%20Report.pdf>), Carlyle (abrufbar unter https: //www.carlyle.com /sites/de-
fault/files /reports/carlyleccr2019.pdf>) und Apollo Capital (abrufbar unter

<https: /www.apollo.com /~ /media /Files /A /Apollo-V2 /documents /apollo-2019-esg-re-

port.pdf>).

153 POLLMAN, 2 mit weiteren Hinweisen.

154 Auf der UNPRI-Webseite ,With a strong emphasis on stewardship, and close contact be-

tween the GP and company management, private equity is naturally suited to responsible
investment. A systematic and informed approach to identifying and managing ESG issues
across the portfolio will protect, and can significantly enhance, investment value. Re-
sponsible investment is also a marker of the operational excellence of the fund itself, de-
monstrating transparent and strategic fund management, <https: //www.unpri.org/an-
introduction-to-responsible-investment/
an-introduction-to-responsible-investment-private-equity/494l.article>

155 S0 z.B. EARLYBIRD CAPITAL: ,With EUR 1.5 billion under management, seven IPOs and 30 trade

sales, Earlybird is one of the most successful venture capital firms in Europe. Beyond de-
livering financial returns, we clearly see our own entrepreneurial responsibility for the en-
vironment as well as society and strive to make a positive contribution towards solving
the global climate crisis. We are committed to running our own operations in a more eco-
sustainable way and offset the residual carbon-footprint while expecting the same from our
portfolio companies. (abrufbar unter <https: //earlybird.com />).
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(LFCA)™ wurde eine Sustainability Clause entwickelt, die konkrete Massnah-
men umfasst, und sowohl in zukunftige Termsheets als auch Aktionarbin-
dungsvertrage, also dem Regelwerk zwischen Investor und Unternehmen, in-
tegriert wird."’

Mit dem vermehrten Konsens, dass sich ESG-Faktoren gewinnerhéhend und
risikomindernd auswirken, ist ESG deshalb nicht mehr nur eine Frage der
Uberzeugung, sondern auch der Wertschdpfung geworden. Dies gilt auch fiir
kleinere und mittlere Unternehmen.”® Im hirter werdenden Wettstreit um
Kapital ist es im Venture Capital-Bereich heute ein Vorteil, wenn man sich
diesbeziiglich bereits die notwendigen Uberlegungen gemacht hat und diese
auch in die Strategie einfliessen lisst.”® Heute mag es noch ein kompetitiver
Vorteil sein, morgen ist es voraussichtlich schon Pflichtprogramm. Es besteht
also Handlungsbedarf fiir Portfoliogesellschaften.

Es ist aber nicht nur der Druck seitens potenzieller Investoren, der bei Venture
Capital-Unternehmen nachhaltige Unternehmensfiihrung zum Durchbruch
verhelfen wird. V.a. die jiingere Unternehmergeneration ist ohnehin sehr sen-
sibilisiert auf Umweltthemen wie z.B. ihren eigenen CO2-Fussabdruck.'®® Eini-
ge Unternehmen haben dartiber hinaus den Anspruch, mit ihren Innovationen
aktiv zur Bewdltigung virulenter Probleme im ESG-Bereich beizutragen. Fir

156 Unter diesem Namen hatten sich im August 2019 urspriinglich 100 Startup-Griinder zu-

samengeschlossen und unter anderem eine CO2-Bepreisung in Deutschland von mindes-
tens 50 Euro pro Tonne gefordert. Inzwischen sind es bereits 980. Siehe <https: //www.If-
ca.earth>.

EARLYBIRD, 1: ,Die Klausel verpflichtet Unternehmen ihren CO2 Ausstofs zu messen, Redukti-
onsmaf$nahmen wie beispielsweise eine Anpassung der Reiserichtlinien (Bevorzugung von

157

Bahn statt Flugzeug) oder das Umsteigen auf einen grunen Stromanbieter zu implemen-
tieren. AufSerdem sollen KompensationsmafSnahmen, also die Finanzierung von Klimapro-
jekten, unter Verwendung der striktesten internationalen Zertifizierungsstandards (Gold
Standard o.A.) evaluiert und in die Budgetplanung mit aufgenommen werden. Die Klausel
beinhaltet zusatzlich, dass auch Mitarbeiter, Partner, Lieferanten und Kunden fur den Kli-
maschutz sensibilisiert werden sollen.*

158 vgl. SECO, Nachhaltiger Erfolg, 1 f.

159 WISEMAN, 1 ff.

160 EARLYBIRD, 1: ,Viele Unternehmer der neuen Generation sind sehr sensibel fiir den

COz-Footprint ihrer Unternehmen und wollen im Rahmen ihrer wirtschaftlichen und tech-

nologischen Moglichkeiten einen positiven Beitrag zur Lésung der Klimakrise leisten. Wir

untermauern dieses Momentum durch die Klausel und LFCA hilft unseren Portfolio-Unter-

nehmen bei der konkreten Umsetzung:*
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junge, zukunftstrachtige Venture Capital-Unternehmen sind ESG-Aspekte da-
mit nicht nur eine Frage der eigenen Wertsteigerung, sondern auch eine Frage
der Uberzeugung'', und das ist gut so.
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I. Einleitung

I. Das Finanzierungs- bzw. Bewertungsdilemma bei Seed-F inanzierungen

Mit der positiven Entwicklung der Schweizer Startup-Szene haben auch Seed-
Finanzierungen in den letzten Jahren in der Schweiz an Bedeutung gewonnen.
Der Swiss Venture Capital Report 2020 zeigt, dass in den letzten zwei Jahren
die Anzahl von Seed-Finanzierungsrunden stark zugenommen hat, und ver-
zeichnet im Jahr 2019 einen Anstieg um 36% mit 91 Finanzierungsrunden im
Gesamtbetrag von knapp CHF 100 Millionen.'

»Seed Stage“ bezeichnet tblicherweise die erste Finanzierungsphase eines
Startup-Unternehmens, in welcher die Griinder lediglich eine Geschéftsidee
haben. Ziel dieser ersten Phase ist es, diese Geschéftsidee zu entwickeln und
auf deren Umsetzbarkeit und Marktfahigkeit zu priifen, auf dieser Grundlage
einen Business Plan zu entwerfen und einen Prototypen des geplanten Pro-
duktes zu erstellen.”

Zusatzlich zu den eigenen Mitteln der Griinder sowie Investitionen naheste-
hender Personen konnen Startups bereits in dieser frithen Phase von nicht
unbetrichtlichen Investitionen durch Business Angels, Venture Capital-Fonds
und strategische oder andere Investoren abhéngig sein. Um solche Investoren
zu gewinnen, sind Startups in dieser Phase oft mit einem Huhn- und Ei-Pro-
blem konfrontiert. Die Griinder haben zwar eine Geschéftsidee, aber noch
keinen ,proof of concept’, geschweige denn einen belastbaren Businessplan.
Sie miissen zunichst eine erste Version ihres Produktes entwickeln, dessen
Marktfahigkeit analysieren und dafiir unter Umsténden erste Mitarbeiter ein-
stellen und Leistungen Dritter in Anspruch nehmen. Klassische Finanzie-
rungsarten wie Bankdarlehen stehen solchen Startups mangels positivem
Cash-Flow und mangels Substanz zur Gewahrung von Sicherheiten nicht zur
Verfiigung. Eigenkapitalfinanzierungen kénnen aber auch schwierig sein, weil
die Bewertung eines solchen Startups als Voraussetzung fiir eine erste Finan-
zierungsrunde mit Venture Capital-Investoren oft nicht verlésslich ist. Riick-
blickend ist daher haufig festzustellen, dass Seed-Investoren fiir IThre Betei-
ligung zu viel bezahlt oder die Gesellschaft bzw. Griinder zu wenig erhalten
haben. Somit ergibt sich das Dilemma, dass Investoren das Potential eines
Startups erst in einem spateren Stadium wirklich bewerten kénnen, die Ge-
sellschaft jedoch ein Investment benétigt, um tiberhaupt in dieses Stadium zu
gelangen.

! Swiss Venture Capital Report 2020, 20 f.
2 Frick, N 82; vgl. auch <https: //wirtschaftslexikon.gabler.de/definition /seed-stage-43208>.
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Zudem bedingt ein Eigenkapitalinvestment oft schon eine ausgekligelte Cor-
porate Governance sowie relativ komplexe Investment- und Aktionérbin-
dungsvertrage mit verschiedenen Aktienkategorien, was in dieser allerersten
Phase eines Unternehmens unverhéltnismaéssig sein kann. Ausserdem moch-
ten sich (insbesondere, aber nicht nur strategische) Seed-Investoren oft ohne
weiteren Aufwand von Ihrem Investment trennen kénnen, wenn sich das Star-
tup als nicht erfolgstrichtig erweist. Gezeichnete Aktien lassen sich aber nicht
einfach beseitigen und die Rickgabe an die Gesellschaft oder die Griinder
kann Steuer- und andere unerwiinschte Folgen auslosen.

2. Lésungsmodelle und -prinzip

Dieser Beitrag untersucht zunichst die in der US-Praxis entwickelten, als
~KISS* bzw. ,SAFE* bezeichneten Modelle, um das erwihnte Finanzierungs-
bzw. Bewertungsdilemma anzugehen. Sodann wird die Umsetzung dieser Lo-
sungsansatze unter schweizerischem Gesellschafts- und Vertragsrecht disku-
tiert.

Das Grundprinzip dieser Losungsansitze besteht darin, dass der Seed-Inves-
tor der Gesellschaft sofort Mittel zur Verfligung stellt, wiahrend die Art, Rechte
und Anzahl der hierfiir auszugebenden Aktien sowie deren Ausgabepreis erst
in der nachsten grosseren Finanzierungsrunde festgelegt werden und sich von
jener ableiten. Mit diesem Trick, der auch hierzulande in der einen oder ande-
ren Form schon Verwendung fand,® lasst sich das oben dargestellte Dilemma
iberwinden.

II.  KISS und SAFE nach den US-Vorlagen

I Ursprung und Definition

KISS* und SAFE® sind von Accelerator bzw. Venture Capital-Firmen aus dem
Silicon Valley herausgegebene Standarddokumente fiir Seed-Finanzierungen,
welche insbesondere die Herausgeber selbst benutzen wollen, aber generell
zur standardisierten Verwendung vorgesehen wurden. Die Vorlagen werden
von ihren jeweiligen Herausgebern online zur Verfiigung gestellt und kdnnen
von deren Webseiten im Word-Format frei heruntergeladen werden.®

Zur Analyse unter Schweizer Recht siehe unten, III

4 Abrufbar unter <https: //500.co/kiss />.
5 Abrufbar unter <https: //www.ycombinator.com/documents#safe>.

Zur Verbreitung in der Praxis siehe unten, I1.2.
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Die Akronyme wurden von den Herausgebern dieser Dokumente bewusst ge-
wahlt, um deren Einfachheit zu betonen. So ist KISS die Abkiirzung fiir ,Keep It
Simple Security“, wahrend SAFE fiir ,,Simple Agreement for Future Equity* steht.

a) Y Combinator: SAFE

Im Jahre 2013 gab Y Combinator, ein Startup Accelerator, die erste Fassung
seiner SAFE-Vorlagen heraus. Im September 2018 verodffentlichte Y Combi-
nator dann eine aktualisierte Fassung seiner SAFE-Vorlagen, den sog. ,post-
money“ SAFE. Y Combinator beabsichtigte mit den SAFE-Vorlagen, Startups
ein flexibles, einfaches und ausgewogenes Finanzierungsinstrument zur Ver-
figung zu stellen, welches Startups und Investoren bei der Verhandlung der
Bedingungen eines Investments Zeit und Geld sparen soll.”

Y Combinator organisiert unter anderem zweimal jahrlich ein dreimonatiges
Programm fiir Startups in der Seed-Phase, im Rahmen dessen Y Combinator
den Startups bei der Entwicklung ihrer Ideen hilft, bei der Griindung der Ge-
sellschaft unterstiitzt und sie im Umgang mit Investoren schult.® Dabei inves-
tiert Y Combinator gemass eigenen Angaben USD 125’000 in jedes teilnehmen-
de Startup fiir eine Beteiligung von sieben Prozent basierend auf der eigenen
SAFE-Vorlage.’ Aus dem Y Combinator sind beispielsweise Airbnb und Drop-
box hervorgegangen.

b) 500 Startups: KISS

Ein Jahr nach Y Combinator publizierte die Venture Capital-Firma 500 Star-
tups am 3. Juli 2014 ihre KISS-Vorlagen mit folgender Schlagzeile auf ihrer
Webseite:

»The KISS docs are designed to SAVE founders & investors TIME and MONEY.
They're FREE legal docs you can use to RAISE MONEY quickly & easily, hopefully
WITHOUT GETTING SCREWED."

Wie der SAFE sollen auch die frei zuginglichen KISS-Vorlagen es Startups
ermoglichen, schnell und einfach Finanzierungen mit Wandlungselementen

7 <https: //www.ycombinator.com/documents#safe>.
8 <https: //www.ycombinator.com /about/>.

9 <https: //www.ycombinator.com/deal>. Aufgrund der Ausgestaltung als ,post-money“ SAFE
reflektiert die Beteiligung von 7% den Anteil im Zeitpunkt der Wandlung, aber vor der Ver-

wiésserung durch die Finanzierungsrunde, welche die Wandlung auslést.

10 <https: //www.ycombinator.com/topcompanies>.
1 <https: //500.co/kiss />.
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durchzufithren. Die KISS-Vorlagen seien flexibel, aber nicht tiberméssig indi-
vidualisierbar, einfach, aber mit allen erforderlichen Funktionen, und ausge-
wogen aus Sicht von Gesellschaft und Investoren.”

500 Startups ist eine Venture Capital-Firma mit Fokus auf Finanzierungen in
der Anfangsphase, welche in tiber 2’500 Startups in mehr als 78 Landern inves-
tiert hat. 500 Startups unterstiitzt zudem Jungunternehmen mit ihren eigenen
Seed Accelerator-Programmen.”

2. Konzept und Anwendungsbereich

Sowohl KISS als auch SAFE sind so konzipiert, dass Gesellschaften unmittelbar
mit Unterzeichnung dieser Instrumente Geld bei Investoren aufnehmen kon-
nen und als Gegenleistung erst bei Wandlung der Instrumente anlédsslich der
nachsten Finanzierungsrunde Aktien ausgeben missen. Die KISS- und SAFE-
Investoren sollen dabei die gleiche Kategorie von Aktien erhalten, wie in dieser
Finanzierungsrunde ausgegeben werden. Der Ausgabe- bzw. Wandlungspreis
fiir die Aktien der KISS- und SAFE-Investoren ist im Zeitpunkt des Investments
jedoch noch nicht bestimmt, sondern wird erst tiber den Ausgabepreis in der
nichsten Finanzierungsrunde bestimmbar.™

Die KISS- und SAFE-Vorlagen sollen nach dem Konzept ihrer Verfasser grund-
sétzlich nicht abgeandert, sondern durch die Verwender lediglich in Bezug auf
die kommerziellen Bedingungen, d.h. im Wesentlichen den Investmentbetrag
und die Parameter fiir die Bestimmung des Wandlungspreises, ausgefiillt wer-
den. Die Vorlagen erlauben jedoch die Anpassung an konkrete Bedtirfnisse.

Obwohl KISS und SAFE seit deren Einfithrung in Startup-Blogs rege diskutiert
werden, wurde deren tatsichliche Verbreitung bei US-Startups bisher kaum
untersucht. Eine Umfrage von Thomson Reuters Practical Law bei Startup-
Anwilten in den USA und Kanada im Friihling 2018" hat jedoch gezeigt, dass
bei Anwilten, die regelméssig mit Startups arbeiten, drei Viertel einen SAFE
und knapp ein Drittel einen KISS schon verwendet haben. Bei den Startup-
Anwilten in Kalifornien haben sogar 93% angegeben, dass sie Klienten bei
einer Finanzierung mittels SAFE beraten haben.® Im Vergleich zu

12 <https: //500.co/kiss/>.

13 <https://500.co/press/>.

4 Vgl. Ziff. 1(a) SAFE Standard und Ziff. 2.1 KISS Debt. Der Einfachheit halber wird nachfolgend
auf die relevanten Bestimmungen des SAFE Standard sowie des KISS Debt als die jeweilige
Standardversion verwiesen.

5 CovYLE/GREEN, 108.

16 CovLE/GREEN, 113 f.
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Eigenkapitalfinanzierungen und Wandeldarlehen haben die Startup-Anwélte
in Kaliforniern zudem geschétzt, dass KISS-und SAFE-Instrumente einen An-
teil von 25% bei Seed-Finanzierungen ausmachen. In anderen, fiir ihre Star-
tup-Szene bekannten US-Bundesstaaten wie New York oder Massachusetts
wird der Anteil mit 15% bzw. 13% etwas tiefer eingeschitzt.” Aus der Umfrage
geht somit hervor, dass vor allem der SAFE in den USA bei Seed-Finanzierun-
gen rege Verwendung findet.

3. Grundstrukeur von KISS und SAFE

Der Ablauf einer KISS-/SAFE-Finanzierung gestaltet sich im Wesentlichen wie
folgt:

1. Verhandlung und Unterzeichnung: Ein Startup vereinbart mit den poten-
tiellen Investoren die kommerziellen Bedingungen des Finanzierungsin-
strumentes und unterzeichnet dann die KISS-/SAFE-Vereinbarung mit
jedem Investor einzeln.”® Zu den wesentlichen kommerziellen Bedingun-
gen gehoren der Investmentbetrag, ein sog. Valuation Cap und gegebe-
nenfalls ein sog. Discount."”

2. Zahlung Investmentbetrag: Gleichzeitig bzw. unmittelbar nach der Unter-
zeichnung der Finanzierungsvereinbarung hat der jeweilige Investor den
vereinbarten Investmentbetrag dem Startup zu tiberweisen.?’

3. Investitionsphase: Nach Erhalt des Investmentbetrages beginnt fiir das
Startup die Investitionsphase. Das Startup kann die von den Investoren
bereitgestellten Mittel fiir die Entwicklung der geplanten Geschéiftsidee
verwenden, z.B. um einen Prototypen des Produktes zu erstellen.

4. Eintritt eines auslosenden Ereignisses (Ausloser): Das Finanzierungsin-
strument bleibt grundsétzlich ausstehend bis ein vertraglich vereinbartes,
auslosendes Ereignis (,Trigger”) eintritt. Dabei kann je nach Vorlage zwi-
schen drei verschiedenen Ausldsern unterschieden werden.

17" CovLE/GREEN, 116.

18 vgl. Einleitungsklausel SAFE Standard und Einleitungsklausel KISS Debt.
Siehe unten, I1.5.a).

20 SAFE User Guide, 5; vgl. Einleitungsklausel KISS Debt: ,for value received*.
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Ausléser Folgen Vorlage

Finanzierungs- Das Instrument wird in Vorzugsaktien derselben Kate- | KISS
runde?! gorie gewandelt. und
SAFE*
Kontrollwechsel- | Die Investoren werden zu einem bestimmten Betrag KISS
transaktion® ausbezahlt. und
SAFE*

Auflosung oder | Die Investoren erhalten einen Anteil am Liquidations- | SAFE®®
Liquidation der | erlds in der Hohe des Investmentbetrages vorrangig
Gesellschaft® gegeniiber den Aktiondren.

«27 | Eine sog. ,Majority in Interest* kann die Wandlung des | KISS?®

Instrumentes in eine im Voraus bestimmte Kategorie
von Aktien (oder bei entsprechender Ausgestaltung die
Riickzahlung) verlangen.

»Maturity Date

4.  Autbau und Varianten von KISS und SAFE

Wie soeben dargestellt, basieren KISS und SAFE auf dem gleichen Grundkon-
zept und sind daher auch dhnlich aufgebaut.

a) Auﬂoau und Varianten des KISS

500 Startups hat zwei Varianten des KISS publiziert: (1) der KISS Debt, welcher
als Wandeldarlehen ausgestaltet ist, und (2) der KISS Equity, welcher als Ei-
genkapitalinstrument konzipiert ist. Wahrend der KISS Debt entsprechend ei-
nes Schuldscheins (,loan note®) ein Versprechen der Gesellschaft enthélt, den
Investmentbetrag einschliesslich Zinsen nach dem ,Maturity Date“ auf Verlan-
gen zurilickzuzahlen, wird der Investmentbetrag beim KISS Equity ohne Riick-
zahlungsanspruch a fonds perdu geleistet.

Ferner regelt der KISS Debt die auf dem Investmentbetrag geschuldeten Zin-
sen,?® welche beim KISS Equity entfallen, und stellt klar, dass es sich um ein

2l Siehe unten, I1.5.a).

22 Vgl. Ziff. 1(a) SAFE Standard und Ziff. 2.1 KISS Debt.

2 Siehe unten, IL.5.b).

24 vgl. Ziff. 1(b) und 1(d) SAFE Standard und Ziff. 2.2 KISS Debt.
25 Siehe unten, IL5.c). Beim KISS wird die Auflésung oder Liquidation als Teil der Kontroll-
wechseltransaktion behandelt (vgl. Ziff. 1(c)(iv) KISS Debt).

26 Vgl. Ziff. 1(c) und 1(d) SAFE Standard.

27 Siehe unten, I1.5.d).

28 vgl. Ziff. 2.3 KISS Debt.

2 Vgl Ziff. 1.1(e), 1.1(j), 2.1 bis 2.3 und 5.3 KISS Debt.
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ungesichertes Darlehen handelt.*® Beim KISS Equity steht aufgrund des Eigen-
kapitalcharakters die Prioritdt gegeniber den Stammaktiondren im Vorder-
grund.” Ansonsten sind die zwei KISS-Versionen identisch ausgestaltet.

Die beiden KISS-Vertragsversionen regeln neben diesen Charakteristika im
Wesentlichen tiber insgesamt neun Seiten folgende Punkte:

1. Wandlung des KISS (,Conversion of the KISS“): Im betreffenden Abschnitt
wird geregelt, wie sich die verschiedenen auslésenden Ereignisse auf das
KISS-Instrument auswirken.

2. Zusicherungen der Gesellschaft (,Representations and Warranties of the
Company“): Die Gesellschaft gibt den Investoren gegentiber gewisse Min-
destzusicherungen ab.*

3. Zusicherungen des Investors (,Representations and Warranties of the In-
vestor): Jeder Investor gibt der Gesellschaft gegeniiber gewisse Mindest-
zusicherungen ab, wobei diese vor allem durch die Regelungen des Secu-
rities Act von 1933 bedingt sind.

4. Sonstige Bestimmungen (,Miscellaneous®): Im Rahmen der sonstigen Be-
stimmungen werden unter anderem gewisse zusitzliche vertragliche
Rechte der Investoren wie Informations- und Bezugsrechte geregelt.*

b)  Aufbau und Varianten des SAFE

Im Gegensatz zum KISS sind alle vier Versionen des SAFE als Eigenkapitalin-
strumente ausgestaltet. Der SAFE , Post-Money Valuation Cap* gilt als die Stan-
dardversion.* Daneben hat Y Combinator drei Alternativversionen erstellt,
welche sich gegentiber der Standardversion im Wesentlichen in Bezug auf die
Bestimmung des Wandlungspreises unterscheiden. Die Version ,Post-Money
Valuation Cap with Discount” enthélt, wie die Bezeichnung bereits andeutet,
zusitzlich zum sog. Valuation Cap einen Discount® und ist damit in Bezug
auf den Wandlungspreis investorenfreundlicher und dem KISS am &hnlichs-
ten. Bei der Variante ,Discount Only“ wird der Wandlungspreis ausschliesslich
uber den vereinbarten Discount bestimmt, weshalb die durch den Valuation
Cap bedingten Bestimmungen nicht enthalten sind. Schliesslich sieht die Ver-
sion ,MFN Only“ weder einen Valuation Cap noch einen Discount vor; vielmehr

30 ygl. Ziff. 5.5 KISS Debt.

31 vgl. Ziff. 2.2 und Ziff. 5.14 KISS Equity.
Siehe unten, 11.6.

Siehe unten, I1.5.e).

3% SAFE User Guide, 3.

3 Siehe unten, 11.5.a)dd).
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erfolgt die Wandlung zum gleichen Ausgabepreis wie in der nichsten Finan-
zierungsrunde. Die Investoren profitieren jedoch von einer sog. ,Most Favored
Nation“~Klausel.*®

Die vier SAFE-Versionen regeln im Wesentlichen die gleichen Punkte wie die
KISS-Vorlagen, sind aber mit rund fiinf Seiten um einiges kirzer. Dennoch gibt
es inhaltliche Unterschiede zwischen den KISS- und SAFE-Vorlagen, welche
nachfolgend anhand ausgewahlter Regelungen dargestellt werden.

5- Analyse der wichtigsten Bestimmungen
a) Finanzierungsrunde als Ausloser fiir den Aktienerwerb

aa)  Grundsdtze zur \X/andlung in der ndchsten Finanzierungsrunde

Der KISS- bzw. SAFE-Investor erhélt fiir seinen Investmentbetrag erst Aktien
an der Gesellschaft, wenn diese eine Finanzierungsrunde durchfiihrt. Eine sol-
che Finanzierungsrunde liegt vor, wenn die Gesellschaft Vorzugsaktien aus-
gibt, um Geld aufzunehmen. Sowohl beim KISS als auch beim SAFE ist die
nachste Finanzierungsrunde daher das wichtigste auslosende Ereignis, beim
Eintritt dessen das Instrument automatisch, d.h. entsprechend einer Pflicht-
wandlung, in Vorzugsaktien umgewandelt wird. Dabei soll der KISS- bzw.
SAFE-Investor grundsétzlich die gleiche Kategorie von Vorzugsaktien wie die
Investoren in dieser Finanzierungsrunde erwerben.”’

Bei der nichsten Finanzierungsrunde bestimmt sich der Wandlungspreis, zu
welchem der Investmentbetrag in Vorzugsaktien gewandelt wird, nach dem
Ausgabepreis in der Finanzierungsrunde. Zu diesem Zweck vereinbaren die
Gesellschaft und die Investoren den sog. Valuation Cap. Dieser bewirkt eine
Obergrenze der Bewertung in der nachsten Finanzierungsrunde fiir den KISS-
bzw. SAFE-Investor, indem der hochst mogliche Wandlungspreis pro Aktie
dem Valuation Cap geteilt durch die vollstindig verwésserte (,fully-diluted")
Kapitalisierung der Gesellschaft unmittelbar vor der Finanzierungsrunde ent-
spricht.*®

Zusatzlich vereinbaren die Parteien beim KISS sowie beim SAFE , Post-Money
Valuation Cap with Discount” einen Rabatt (,Discount) auf dem Ausgabepreis
in der nichsten Finanzierungsrunde. Bei einer Bewertung des Startups in der

Siehe unten, I1.5.e)aa).
Vgl. Ziff. 1(a) SAFE Standard und Ziff. 2.1 KISS Debt.
Vgl. Ziff. 2 SAFE Standard, Definition von ,Safe Price* und Ziff. 1(b)(i)(B) KISS Debt.
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nachsten Finanzierungsrunde unter dem Valuation Cap wird daher der Invest-
mentbetrag basierend auf dem durch den Discount erméssigten Ausgabepreis
in Vorzugsaktien gewandelt.*’

KISS und SAFE beruhen somit auf der Idee, dass die Investoren fir das Risiko
und die ldngere Zeitdauer ihres frithen Investments in das Startup entschadigt
werden, indem sie in der néchsten Finanzierungsrunde Aktien zu einem
Wandlungspreis erhalten, der tiefer ist als der Ausgabepreis fiir die Investoren
in der Finanzierungsrunde. Bei Valuation Cap und Discount wird daher stets
der tiefere Wert angewendet, damit der KISS- bzw. SAFE-Investor in der
nichsten Finanzierungsrunde moglichst viele Aktien fiir sein frithes Invest-
ment erhilt.*’ Es ist daher wichtig, dass sowohl die Griinder als auch die Inves-
toren bei Verwendung des KISS oder SAFE die aus diesem Instrument resul-
tierende Verwésserung bei der ndchsten Finanzierungsrunde verstehen und
diese mittels Cap Table im Rahmen der Verhandlungen auch berechnen, um
Uberraschungen zu vermeiden.

bb) Finanzierungsrunde beim KISS

Eine den KISS auslosende Finanzierungsrunde (,Next Equity Financing®) ist ge-
geben, wenn die Gesellschaft nach der Ausgabe des KISS Vorzugsaktien ver-
kauft, womit die Gesellschaft einen Bruttoerlés von mindestens USD 1 Milli-
on erzielt.” Dieser Schwellenwert kann durch die Parteien natiirlich geindert
werden.

Der Wandlungspreis entspricht dem tieferen Wert von (1) dem mittels Dis-
count ermassigten Ausgabepreis oder (2) dem aus dem Valuation Cap resultie-
renden Preis.”” Beide Parameter werden dabei von den Parteien verhandelt. Es
ist zu beachten, dass die Definition von ,Fully-Diluted Capitalization®, welche
fir die Bestimmung des Wandlungspreises beim Valuation Cap massgebend
ist, die aus der Wandlung des KISS resultierende Verwasserung nicht mitbe-
riicksichtigt.*?

Bei der KISS Debt-Version werden auch die Zinsen auf dem Investmentbetrag
bei Vollzug einer qualifizierenden Finanzierungsrunde gewandelt, wobei die

Vgl. Ziff. 2 SAFE Alternative 1, Definitionen von ,,Conversion Price® und ,Discount Price“ und
Ziff. 1(b)(i)(A) KISS Debt.

Zur Preisbestimmung siehe unten, I1.5.a)dd).

41 vgl. Ziff. 1(0) KISS Debt.

4 Siehe oben, I1.5.a)aa); vgl. Ziff. 1(b)(i) KISS Debt.

8 vgl. Ziff. 1(h).
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Gesellschaft ein Wahlrecht hat, die Zinsen in bar zu bezahlen.* Der Zins ge-
mass der KISS-Vorlage betrigt vier Prozent per annum,* wobei die Parteien
wiederum einen anderen Zins vereinbaren konnen.

cc) Finanzierungsrunde beim SAFE

In der SAFE-Vorlage wird die Finanzierungsrunde (,Equity Financing“) defi-
niert als eine Transaktion mit dem primiren Zweck, Kapital zu beschaffen, bei
der die Gesellschaft Vorzugsaktien zu einer fixen Bewertung, einschliesslich
einer ,pre-money“ oder ,post-money“ Bewertung, ausgibt und verkauft.** Im
Gegensatz zum KISS sieht der SAFE somit keinen bestimmten Schwellenwert
an Erlosen vor, damit eine qualifizierende Finanzierungsrunde vorliegt, d.h.
bereits eine kleine Finanzierungsrunde kann die Wandlung des SAFE auslosen.

In Bezug auf den Wandlungspreis gilt bei der Standardversion des SAFE, dass
entweder der gleiche Ausgabepreis wie in der Finanzierungsrunde, oder falls
tiefer, der aus dem Valuation Cap resultierende Preis verwendet wird.*” Anders
als beim KISS werden beim SAFE bei der Bestimmung der Kapitalisierung der
Gesellschaft die aus der Wandlung des SAFE resultierenden Aktien miteinbe-
rechnet, weshalb der SAFE seitens ihres Herausgebers als ,,post-money“ SAFE
bezeichnet wird. Die aus der Finanzierungsrunde resultierenden Aktien wer-
den hingegen wie auch beim KISS nicht beriicksichtigt.*®

Schliesslich hat beim SAFE der Investor nur Anspruch auf einen Discount,
wenn dieser tber eine der Alternativversionen des SAFE vereinbart wurde.*

dd)  Preisbestimmung mittels Discount und Valuation Cap

Die folgenden Grafiken veranschaulichen, wie sich das Zusammenspiel von
Discount und Valuation Cap in der ndchsten Finanzierungsrunde auf den
Wandlungspreis und den daraus resultierenden Anteil des Investors an der
Gesellschaft auswirken. Die Grafiken basieren auf dem Beispiel einer Gesell-
schaft, bei welcher ein Investor mittels KISS CHF 100’000 bei einem Valuation
Cap von CHF 1 Million sowie mit einem Discount von 20 Prozent investiert. Im

44 Vgl. Ziff. 2.1 KISS Debt.

45 vgl. Ziff. 1(j) KISS Debt.

46 vgl. Ziff. 2 SAFE Standard, Definition ,Equity Financing*.
47 Vgl. Ziff. 1(a) SAFE Standard.

48 Vgl. Ziff. 2 SAFE Standard, Definitionen von ,,Company Capitalization“ und ,Converting Se-
curities“; SAFE User Guide, 3 f.

4 Siehe oben, 11.4.b).
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Zeitpunkt der nichsten Finanzierungsrunde betragt die ,fully-diluted“ Kapita-
lisierung der Gesellschaft 100’000 Aktien (ohne Beriicksichtigung der aus der
Wandlung des KISS resultierenden Aktien).

Grafik 1 zeigt den Wandlungspreis des KISS-Investors im Vergleich zum Aus-
gabepreis in der Finanzierungsrunde:

Preis Finanzierungsrunde: Preis
20 =

18 Discount

16 1

14 [ \

: i

10

[e)

6
4
2 Valuation Cap
0
250'000 500'000 750'000 1'000'000 1'250'000 1'500'000 1'750'000 Bewertung
-=-Wandlungspreis Preis Finanzierungsrunde

Zunichst ergibt sich aus der Grafik, dass der KISS-Investor aufgrund des Dis-
counts bzw. des Valuation Cap stets von einem tieferen Wandlungspreis im
Vergleich zum Ausgabepreis in der Finanzierungsrunde profitiert. Discount
und Valuation Cap geben somit dem Investor einen Anreiz, um bereits bei der
KISS-Finanzierung zu investieren und nicht auf die nichste Finanzierungsrun-
de zu warten.

Des Weiteren zeigt Grafik 1, dass der aus dem Valuation Cap resultierende
Preis (der ,Valuation Cap Preis“) erst bei einer Bewertung von tiber CHF 1 Mil-
lion greift, d.h. wenn dieser Valuation Cap Preis tiefer ist als der durch den
Discount ermaéssigte Preis. Bei diesem Beispiel erfolgt der Wechsel von Dis-
count zu Valuation Cap ab einer Bewertung von CHF 1.25 Millionen, da bei ei-
ner Bewertung von CHF 1.25 Millionen sowohl der ermassigte Preis als auch
der Valuation Cap Preis CHF 10 pro Aktie betragt. Der Investor hat damit den
hochst moglichen Wandlungspreis erreicht, da bei einer hoheren Bewertung
der Wandlungspreis stets dem Valuation Cap Preis entspricht.
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Grafik 2 zeigt sodann die Auswirkungen auf den fiir den Investor resultie-
renden Anteil im Vergleich zu einem Investment in der gleichen Hohe in der
nachsten Finanzierungsrunde:

Anteil Finanzierungsrunde: Anteil
35%
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25%
& Valuation Cap

20%
15% l

10%

v J
5% T

Discount
0%
250'000 500'000 750'000 1'000'000 1'250'000 1'500'000 1'750'000 Bewertung
-=Anteil KISS Anteil Finanzierung

Sobald der Valuation Cap Preis greift, erhélt der Investor einen fixen Anteil an
der Gesellschaft unabhingig von deren Bewertung in der nichsten Finanzie-
rungsrunde. Bei diesem Beispiel erhilt der KISS-Investor beim Valuation Cap
Preis von CHF 10 fiir sein Investment von CHF 100’000 somit 10'000 Aktien
an der Gesellschaft. Dies entspricht einem Anteil an der Gesellschaft von rund
9.1 Prozent vor der Verwasserung durch die nichste Finanzierungsrunde. Auf-
grund der nichsten Finanzierungsrunde wird der KISS-Investor unmittelbar
bei der Wandlung verwéssert, sofern er in der Finanzierungsrunde nicht noch-
mals investiert.*

Schliesslich zeigen die Grafiken, dass bei einer tieferen Bewertung der Gesell-
schaft, d.h. bevor der Valuation Cap Preis greift, der Discount zur Anwendung
kommt. Dabei gilt: Je tiefer die Bewertung der Gesellschaft in der nichsten Fi-
nanzierungsrunde, desto mehr Aktien erhalt der KISS-Investor fiir seinen In-
vestmentbetrag und damit umso hoher sein Anteil an der Gesellschaft.

ee)  Vorzugsaktien bei KISS und SAFE

Gemass den KISS- und SAFE-Vorlagen hat der aus dem Discount bzw. Valua-
tion Cap resultierende tiefere Wandlungspreis jedoch Auswirkungen auf die
Vorzugsaktien, welche der KISS- bzw. SAFE-Investor in der nichsten Finan-
zierungsrunde erhalt. Die Vorzugsaktien, welche bei Wandlung von KISS und

0 Siehe unten, I1.5.e) betreffend ein zusétzliches Bezugsrecht in der nichsten Finanzierungs-

runde.
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SAFE ausgegeben werden, haben zwar die gleichen Vorzugsrechte wie die Vor-
zugsaktien in der Finanzierungsrunde. In Bezug auf die Liquidations- und Di-
videndenpréferenz sowie beim preisbasierten Verwasserungsschutz (,anti-di-
lution protection) wird jedoch der tiefere Wandlungspreis angewendet. Beim
SAFE erhalten die Investoren daher sog. ,Safe Preferred Stock“ und beim KISS
hat die Gesellschaft das Wahlrecht, den Investoren eine sog. ,Shadow Series*
auszugeben. Dabei handelt es sich um eine Sub-Kategorie der Vorzugsaktien
in der Finanzierungsrunde ({iblicherweise bezeichnet als ,Series A-1 Preferred
Stock*).”!

Diese Schlechterstellung der KISS bzw. SAFE-Investoren bei den Vorzugsak-
tien ist aus rechnerischer Sicht verstindlich, da die Investoren zu einem tie-
feren Ausgabepreis investieren. Aus kommerzieller Sicht ist es jedoch nicht
zwingend einleuchtend, wieso ein Investor, welcher durch sein frithes Invest-
ment ein grosseres Risiko als andere Investoren eingeht und dank dessen
Geldmitteln der Mehrwert bis zur Finanzierungsrunde geschaffen werden
kann, nur vom tieferen Wandlungspreis, nicht aber von einer gleichgestellten
Kategorie von Vorzugsaktien profitieren soll.

Sofern die aus den Vorzugsaktien fliessenden Praferenzen zusatzlich eine Vor-
zugsrendite (,return) auf dem Investmentbetrag beinhalten, ist in den Vor-
lagen nicht ausdriicklich geregelt, ab welchem Zeitpunkt diese Rendite fiir
die KISS- bzw. SAFE-Investoren zu berechnen ist. Falls sich die Priaferenzen
wie vorstehend erwihnt auf den tieferen Wandlungspreis beziehen, schiene es
sachlogisch, dass die Vorzugsrendite ab dem Zeitpunkt des fritheren Invest-
ments zu berechnen ist.

b) Transaktion als Ausléser filr eine Zahlung

Neben der Finanzierungsrunde als dem wichtigsten Ausldser berticksichtigen
KISS und SAFE auch den Fall, dass es vor einer solchen qualifizierenden Finan-
zierungsrunde zu einer Transaktion kommen kann, von welcher die bestehen-
den Aktionére profitieren. Um die KISS- und SAFE-Investoren den Aktiondren
gleichzustellen, sehen die Finanzierungsvereinbarungen daher gewisse ver-
tragliche Vermoégensrechte der Investoren vor.

Beim SAFE wird eine solche Transaktion als ,Liquidity Event“ definiert und
umfasst sowohl eine Kontrollwechseltransaktion als auch einen Borsengang.
Der Begriff der Kontrollwechseltransaktion ist dabei weit gefasst und beinhal-
tet sowohl einen Wechsel in der Zusammensetzung des Aktionariats, wobei ein

51 vgl. Ziff. 1(a) und 2 SAFE Standard, Definitionen von ,Safe Preferred Stock” und ,Standard
Preferred Stock®; SAFE User Guide, 9; Ziff. 1(a)(i) und 1(q) KISS Debt.
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Aktiondr oder eine Gruppe von Aktiondren neu mehr als 50% der Stimmrechte
halt, sei dies durch Ubertragung oder Fusion, als auch einen Verkauf aller oder
im Wesentlichen aller Aktiven der Gesellschaft.”

Der Ausldser beim KISS, die sog. ,Corporate Transaction®, umfasst ebenfalls
den Verkauf aller bzw. im Wesentlichen aller Aktiven der Gesellschaft sowie ei-
ne Kontrollwechseltransaktion, welche einen Wechsel im Aktionariat in Bezug
auf mehr als 50% der Stimmrechte bewirkt. Ein Bérsengang ist hingegen nicht
ausdriicklich erfasst. Daftr fallt beim KISS auch eine Auflésung oder Liquida-

tion der Gesellschaft unter den Begriff der ,,Corporate Transaction®.>

In Bezug auf die Folgen des Eintritts einer solchen Transaktion sind KISS und
SAFE wiederum &hnlich ausgestaltet, indem der Investor einen Betrag in bar
entweder abhdngig vom Investmentbetrag oder basierend auf der Wandlung
des Investmentbetrages zum Valuation Cap Preis in Stammaktien erhalten soll:

- Beim SAFE hat der Investor bei Eintritt eines , Liquidity Event“ Anspruch auf
einen Anteil am Erlos aus der Transaktion, soweit rechtlich ausschiittbar, in
Hohe (1) des Investmentbetrages oder, falls hoher, (2) des Betrages zahlbar
fir die Stammaktien, wenn der Investmentbetrag zum Valuation Cap Preis
in Stammaktien gewandelt wiirde.”* Dabei soll der SAFE wie Vorzugsakti-
en mit einer ,non-participating“ Liquidationspréferenz funktionieren, d.h.
der SAFE soll bei Fall (1) gleichrangig mit anderen SAFEs sowie Vorzugsak-
tien und vorrangig gegeniiber Stammaktien behandelt werden. Bei Fall (2)
soll der SAFE hingegen gleichrangig mit den Stammaktien sowie den an-
deren SAFEs und Vorzugsaktien sein, welche ebenfalls wie in Stammaktien
gewandelt (,as converted*) behandelt werden.”

- Beim KISS hat jeder Investor bei Eintritt einer ,Corporate Transaction” ein
Wahlrecht, ob er entweder (1) zweimal (2x) den Investmentbetrag erhalten
mochte oder (2) der KISS zum Valuation Cap Preis in Stammaktien gewan-
delt werden soll.>® Bei Letzterem kann der Investor mit den daraus resultie-
renden Stammaktien an der Transaktion partizipieren. Im Gegensatz zum
SAFE beinhaltet der KISS ein Wahlrecht, weshalb eine Austibung durch den
Investor erforderlich ist, auch wenn sich ein 6konomisch handelnder In-
vestor stets fiir den hoheren Betrag entscheiden wird.

52 Vgl. Ziff. 2 SAFE Standard, Definitionen von ,Change of Control*, ,Initial Public Offering*
und , Liquidity Event".

53 vgl. Ziff. 1(c) KISS Debt.

54 Vgl. Ziff. 1(b) SAFE Standard.

55 Vgl. Ziff. 1(d) SAFE Standard.

Vgl. Ziff. 2.2 und Definitionen in Ziff. 1(b)(ii) ,Conversion Price“ und 1(d) ,Corporate Transac-

tion Payment“ KISS Debt.
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Sowohl beim SAFE als auch beim KISS sollten daher bei einer qualifizierenden
Transaktion die erforderlichen Zahlungen im Rahmen des sog. ,Waterfall”
durch den Kéufer berticksichtigt werden, damit die Zielgesellschaft nach der
Transaktion nicht noch ausstehende Zahlungsverpflichtungen unter einem
KISS oder SAFE hat.

c) Sondcrfall: Auﬂ()’sung der Gcsellschaft beim SAFE

Ein Sonderfall bildet die Auflésung oder Liquidation der Gesellschaft beim
SAFE. Wiahrend beim KISS die Aufldsung tiber die ,,Corporate Transaction® ge-
regelt ist,” sieht der SAFE vor, dass der Investor Anspruch auf einen Anteil am
Liquidationserlos in der Hohe des Investmentbetrages hat, soweit ein solcher
ausgeschiittet werden darf. Dabei soll eine solche Zahlung nachrangig gegen-
iber samtlichen Schulden und Forderungen von Gliaubigern, aber wiederum
gleichrangig mit anderen SAFEs und Vorzugsaktien und vorrangig gegeniiber
den Stammaktien sein.”®

d) yMaturity Date® beim KISS

Als weiteren Ausldser sieht die KISS-Vorlage ein ,Maturity Date“ 18 Monate
nach Ausgabe des KISS vor. Die Parteien konnen diese Laufzeit natiirlich &n-
dern. Falls es bis zu diesem Zeitpunkt nicht zu einer Wandlung infolge einer
qualifizierenden Finanzierungsrunde oder Transaktion kommt, kénnen Inves-
toren mit einer Mehrheitsbeteiligung am Gesamtbetrag der KISSes der glei-
chen Serie (die sog. ,Majority in Interest“) verlangen, dass der KISS zum Valua-
tion Cap Preis in ,Series Seed Preferred Stock" gewandelt wird. Dabei verweist
die KISS-Vorlage auf die Konditionen der Seed-Finanzierungsdokumente von
www.seriesseed.com.” Dies sind frei zugingliche (,open source“) Standarddo-
kumente fiir Seed-Finanzierungsrunden, welche von Ted Wang, Investment-
partner bei Cowboy Ventures und frither Partner bei der Anwaltskanzlei Fen-
wick & West LLP, erstmals 2010 online publiziert wurden und mittlerweile in
der Version 3.2 erhiltlich sind.*

57 Siehe oben, I1.5.b).

8 vgl. Ziff. 1(c) und (d) SAFE Standard.

Vgl. Ziff. 2.3 und Definitionen in Ziff. 1(a)(iii) ,Conversion Shares*, 1(b)(iii) ,Conversion Price*,
1(m) ,Majority in Interest” und 1(n) ,Maturity Date“ KISS Debt.

80 <https: //www.seriesseed.com>.
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Bei der als Darlehen ausgestalteten Version des KISS kann die ,Majority in In-
terest” nach dem ,Maturity Date* anstelle der Wandlung auch die Rickzahlung
des Investmentbetrages einschliesslich Zinsen verlangen.®

Der SAFE sieht demgegeniiber keine zeitliche Befristung vor. Vielmehr wird
der SAFE nur durch die Ausgabe von Aktien bei einer Finanzierungsrunde oder
die Zahlung des vereinbarten Betrages bei einer Transaktion oder der Auflo-
sung der Gesellschaft beendet.®> Mit anderen Worten geht der SAFE nur durch
Erfiillung unter oder bleibt sonst zeitlich unbefristet ausstehend.

e) Weitere Rechte der Investoren

Neben den oben beschriebenen Auslosern sehen sowohl KISS als auch SAFE
weitere teils unterschiedliche, vertragliche Rechte der Investoren vor.

aa)  Most Favored Nation

Der KISS enthélt zunichst eine ,Most Favored Nation“-Klausel, welche die Ge-
sellschaft verpflichtet den KISS-Investor innerhalb von fiinf Tagen nach dem
Verkauf bzw. der Ausgabe von wandelbaren Instrumenten zu informieren. Falls
die Bedingungen dieser Instrumente nach Ansicht des Investors vorteilhafter
sind als die Bedingungen des KISS, kann der Investor verlangen, dass sein KISS
durch ein solches Instrument ersetzt wird.*®

Demgegentber sieht der SAFE grundsétzlich keine solche Meistbegiinsti-
gungsklausel vor. Eine solche ist nur in der Alternativversion ,MFN Only“ ent-
halten, bei welcher der einzige Vorteil des Investors in der darin enthaltenen
,Most Favored Nation“~Klausel liegt.* Diese Alternativversion sieht jedoch we-
der einen Valuation Cap noch einen Discount vor, d.h. der SAFE wird bei einer
Finanzierungsrunde zum gleichen Ausgabepreis wie in dieser Finanzierungs-
runde gewandelt.” Im Gegensatz zum KISS sieht die Meistbegiinstigungsklau-
sel des SAFE keinen Ersatz, sondern eine Anpassung des SAFE vor, so dass der
SAFE mit dem neuen wandelbaren Instrument identisch ist.®

1 Vgl. Einleitungsklausel KISS Debt.
2 vgl. Ziff. 1(e) SAFE Standard.

6 Vgl. Ziff. 5.1 KISS Debt.

% SAFE User Guide, Appendix I, 17.
5 Vgl. Ziff. 1(a) SAFE Alternative 3.
6 vgl. Ziff. 3 SAFE Alternative 3.
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bb)  KISS: Rechte bedeutender Investoren

Der KISS gewahrt bedeutenden Investoren (,Major Investors*), welche mindes-
tens USD 50’000 mittels KISS in eine Gesellschaft investiert haben, die folgen-
den Rechte:

a)

Informationsrechte: Die Gesellschaft soll den bedeutenden Investoren
ihre jahrlichen sowie quartalsweisen Finanzabschlisse zustellen, sofern
die Gesellschaft solche Abschliisse erstellt. Zudem hat die Gesellschaft
den bedeutenden Investoren all jene Informationen in Bezug auf die
finanzielle Lage, das Geschift sowie Unternehmensangelegenheiten der
Gesellschaft zur Verfiigung zu stellen, welche ein bedeutender Investor
verninftigerweise verlangen kann. Davon ausgenommen sind Geschafts-
geheimnisse sowie streng vertrauliche Informationen.”’ Bedeutende In-
vestoren haben damit &hnliche Informationsrechte wie dies auch fiir In-
vestoren in Finanzierungsrunden in der Schweiz (blicherweise im
Rahmen von Aktionirbindungsvertrigen vereinbart wird,*® obwohl die In-
vestoren noch keine Aktionére sind.

Bezugsrechte (,Participation Rights“): Unter dem Titel ,Participation
Rights“ haben bedeutende Investoren zudem ein vertragliches Bezugs-
recht, wie wenn sie Aktionire wiren, wenn die Gesellschaft anderen In-
vestoren Beteiligungspapiere anbietet. Dieses vertragliche Bezugsrecht
gilt fiir Angebote sowohl vor als auch bei der néchsten Finanzierungsrun-
de. Die Gesellschaft hat deshalb bedeutende Investoren mindestens zehn
Werktage vor einem solchen Angebot zu informieren. Den bedeutenden
Investoren steht dann das Recht (,right of first offer) zu, Beteiligungspa-
piere im Wert bis zum Investmentbetrag zu den gleichen Bedingungen zu
erwerben.®

»Major Investor® Rechte: Die Gesellschaft soll schliesslich dafiir sorgen,
dass den Rechten der bedeutenden Investoren auch in den Finanzie-
rungsdokumenten fir sdmtliche zukinftigen Ausgaben von Beteiligungs-
papieren Rechnung getragen wird.”

67
68
69
70

Vgl. Ziff. 5.2(a) KISS Debt.
Vgl. Ziff. 7 des SECA Shareholders Agreement large.
Vgl. Ziff. 5.2(b) KISS Debt.
Vgl. Ziff. 5.2(c) KISS Debt.
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cc) SAFE: Bezugs- und Dividendenrechee

Die KISS- bzw. SAFE-Investoren haben wie erwahnt das Recht und die Pflicht,
ihren Investmentbetrag anlésslich der niachsten Finanzierungsrunde in Aktien
zu wandeln. Fraglich ist, ob sie aufgrund ihres frither getitigten Investments
dartiber hinaus ein Bezugsrecht haben sollten, wie wenn sie bei dieser Finan-
zierungsrunde schon Aktionare waren. Wahrend der KISS ein solches vorsieht,
fehlt dieses beim SAFE. Die Gesellschaft kann jedoch auch beim SAFE mit ein-
zelnen oder allen Investoren tiber einen von Y Combinator entwickelten ,Pro
Rata Side Letter” ein vertragliches Bezugsrecht vereinbaren. Diese Nebenver-
einbarung gewihrt dem Investor das Recht, seinen pro rata-Anteil”" an Vor-
zugsaktien in der nichsten Finanzierungsrunde zu erwerben.”

Zudem enthalt der SAFE eine Art Dividendenrecht der Investoren, falls die Ge-
sellschaft auf den ausstehenden Stammaktien vor der Wandlung eine Dividen-
de ausschiittet, d.h. wahrend der SAFE ausstehend ist.”®

6. Weitere Bestimmungen

Neben den tiblichen Standardklauseln enthalten KISS und SAFE auch noch ei-
nige weitere Bestimmungen, welche nachfolgend noch kurz erwahnt werden.

a) Zusicherungen: Sowohl beim KISS als auch beim SAFE gewéhren sich die
Gesellschaft und der Investor gegenseitig gewisse Zusicherungen. Bei der
Gesellschaft stehen dabei die sog. fundamentalen Zusicherungen wie Or-
ganisation, Ermachtigung, Vereinbarkeit sowie rechtsgiiltige Aktienaus-
gabe im Vordergrund. In Bezug auf das Geschéift der Gesellschaft sind
zudem relativ kurze Immaterialgliterrecht bezogene Zusicherungen und
beim KISS, nicht aber beim SAFE, auch eine Zusicherung zu Prozessen
und Streitigkeiten vorgesehen.”

b) Identische Bedingungen: Wihrend der KISS davon ausgeht, dass die Ge-
sellschaft mehrere KISSes als eine Serie mit den gleichen Bedingungen
abschliesst,” enthalt der SAFE keine solche Beschrinkung.

"I Der pro rata-Anteil berechnet sich dabei aus der Anzahl Aktien, welche bei der Wandlung
fiir den SAFE ausgegebenen werden, im Verhaltnis zur ,fully diluted* Kapitalisierung der
Gesellschaft unmittelbar vor der Finanzierungsrunde, d.h. ohne Berticksichtigung der im
Rahmen der Finanzierungsrunde an Neuinvestoren auszugebenden Aktien.

2 Vgl. 2. Absatz Pro Rata Side Letter.

3 Vgl. Ziff. 5(c) SAFE Standard.

4 vgl. Ziff. 3 SAFE Standard und Ziff. 3 KISS Debt.

75 Vgl. Einleitungsklausel, letzter Satz KISS Debt.
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¢) Anderung der Instrumente: Beide Vorlagen sehen die Moglichkeit vor,
dass die Gesellschaft mit der Zustimmung der ,Majority in Interest®, d.h.
einer qualifizierten Investorenmehrheit, mit gewissen Ausnahmen die Be-
stimmung des KISS bzw. SAFE dndern kann.”

d) Ubertragbarkeit: Der SAFE sowie die Rechte unter dem SAFE sind ohne
Zustimmung der Gesellschaft nicht tbertragbar. Davon ausgenommen
sind Ubertragungen eines Investors auf ein verbundenes Unternehmen.”
Demgegeniiber kann der Investor einen KISS auf eine andere Person oder
Gesellschaft tibertragen, wobei die Gesellschaft lediglich zu informieren
ist.”®

e) Anwendbares Recht: Wahrend der KISS dem Recht des Bundesstaates Ka-
lifornien unterliegen soll (was natiirlich abdnderbar ist, sofern die Ausge-
staltung auch gesellschaftsrechtlich umsetzbar bleibt), kdnnen die Partei-
en beim SAFE das Recht eines beliebigen US-Bundesstaates wihlen.”

7. Gegenﬁberstellung von KISS und SAFE

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass sich KISS und SAFE trotz
gleichem Grundkonzept und dhnlichem Aufbau, wie nachfolgend tabellarisch
dargestellt, in einigen Punkten unterscheiden. Aus wirtschaftlicher Sicht ent-
scheidend ist, dass die Grinder wie auch die Investoren den Wandlungs-
mechanismus sowie die daraus resultierende Verwésserung bei der nachsten
Finanzierungsrunde verstehen und im Rahmen des Cap Table mittels ver-
schiedenen Szenarien antizipieren.

Insgesamt ist der KISS etwas vorteilhafter fiir die (KISS-)Seed-Investoren,
wahrend der SAFE etwas vorteilhafter ist fiir die Griinder bzw. die bei der Fi-
nanzierungsrunde hinzukommenden Investoren und etwas weniger vorteil-
haft fiir die (SAFE-)Seed-Investoren. Interessant ist dabei, dass der SAFE den-

76 Vgl. Ziff. 5(a) SAFE Standard und Ziff. 5.14 KISS Debt.

77 Vgl. Ziff. 5(d) SAFE Standard: Entsprechend dem in der Praxis iiblichen Begriff von ,Affilia-
tes“ fallen vom Investor kontrollierte, den Investor kontrollierende sowie unter gemeinsa-
mer Kontrolle stehende Unternehmen unter diese Ausnahme.

Vgl. Ziff. 5.13 KISS Debt. Vorbehalten bleiben die anwendbaren US-amerikanischen Wert-
papiergesetzte (,securities laws"), welche die Ubertragbarkeit wiederum beschréinken kén-
nen.

7 Vgl. Ziff. 5(f) SAFE Standard und Ziff. 5.7 KISS Debt.
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noch hiufiger eingesetzt wurde als der KISS.** Die beiden Instrumente kénnen
in der Praxis selbstverstindlich einander angeglichen werden, so dass sich
letztlich keine klare Aussage machen lasst.”

Merkmal KISS SAFE®
Formen Fremdkapital oder Eigenkapital Nur Eigenkapital
Ausléser - Finanzierungsrunde: Ausgabe | - Finanzierungsrunde: Ausgabe
von Vorzugsaktien fiir mind. von Vorzugsaktien mit fixer
USD 1 Mio. Bewertung
- Kontrollwechseltransaktion - Kontrollwechseltransaktion
oder Auflésung oder Borsengang
- ,Maturity Date" - Auflésung
Finanzie- - Wandlung in Vorzugsaktien - Wandlung in Vorzugsaktien
rungsrunde derselben Kategorie mit Wahl derselben Kategorie, aber
Gesellschaft, dass Praferenzen Priferenzen und Verwasse-
und Verwéasserungsschutz bei rungsschutz bei tieferem Preis
tieferem Preis - Preis = Tiefere von (1) Ausga-
- Preis = Tiefere von (1) ermis- bepreis oder (2) Valuation Cap
sigtem Ausgabepreis oder Preis®
(2) Valuation Cap Preis
Transaktion | Wahlrecht Investor zwischen Anteil am Erlés zum Hoéheren von
(1) Cash-Zahlung von 2x Invest- (1) Investmentbetrag oder (2) Be-
mentbetrag oder (2) Wandlung trag zahlbar wie wenn zum Va-
zum Valuation Cap Preis in luation Cap Preis in Stammaktien
Stammaktien gewandelt
Auflésung Wie Transaktion Anteil am Liquidationserlds in
Hohe des Investmentbetrages,
soweit ausschiittbar
»Maturity - 18 Monate nach Ausgabe Keine
Date“/ Rick- | - Wandlung in Series Seed Pre-
zahlung ferred Stock zum Valuation
Cap Preis oder Riickzahlung
(KISS Debt) jeweils auf Verlan-
gen der ,Majority in Interest”

80 Sjehe oben, I1.2.
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Aus unserer statistisch nicht signifikanten Praxiserfahrung leiten wir jedoch ab, dass relativ

grosszligige Investoren in der Regel auch erfolgreichere Startups begleiten bzw. Startups

mit grossziigigeren Investoren sich oft erfolgreicher entwickeln. Was dabei Huhn und was

Ei ist, lasst sich freilich nicht immer sagen.
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Standard.
83

der Alternativversion 2 (nur Discount) Anwendung.
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Soweit nicht anderweitig vermerkt, basiert die Darstellung der SAFE-Bestimmungen auf dem SAFE

Ein Discount findet nur bei Verwendung der Alternativversion 1 (Valuation Cap und Discount) oder




Merkmal KISS SAFE

Meistbegiins- | Ja Nur falls vereinbart®
tigungsklau-

sel

Rechte der Informations- und Bezugsrechte | Bezugsrecht nur falls separat
Investoren bedeutender Investoren vereinbart® sowie Dividenden-

recht

Zusicherun- | Fundamentale Zusicherungen, IP | Fundamentale Zusicherungen
gen und Prozesse und IP
Ubertragbar- | Ja Nein
keit
III. KISS- und SAFE-Strukturen nach Schweizer Recht

1. Ausgestaltung als Eigenkapitalinstrument?

Der SAFE sowie der KISS Equity sind als Eigenkapitalinstrumente ausgestaltet,
bei welchen ein Investor den Investmentbetrag der Gesellschaft bei Unter-
zeichnung vorab leistet. Als Gegenleistung hat die Gesellschaft erst bei der
nachsten Finanzierungsrunde dem Seed-Investor Aktien derselben Kategorie
auszugeben, welche auch den anderen (neuen) Investoren ausgegeben wer-
den. Die Aktienausgabe ist somit aufschiebend bedingt durch die nichste Fi-
nanzierungsrunde. Eine Rickzahlungsverpflichtung seitens der Gesellschaft
besteht nicht.

Es stellt sich daher die Frage, ob und wie analoge Eigenkapitalinstrumente
durch eine Aktiengesellschaft nach Schweizer Recht ausgegeben werden
koénnten. Dafir ist die durch KISS Equity und SAFE vorgesehene Struktur so-
wohl aus aktienrechtlicher als auch aus rechnungsrechtlicher Sicht einzuord-
nen sowie auf deren steuerliche Behandlung zu prifen.

a)  Eigenkapitalzuschuss mit aufgeschobener Aktienausgabe?

Bei Betrachtung der Funktionsweise von KISS und SAFE wiére die Einordnung
der Vorauszahlung des Investmentbetrages als Zuschuss in das Eigenkapital
mit aufgeschobener Ausgabe von Vorzugsaktien die naheliegendste Losung.
Dabei stellen sich jedoch grundlegende Probleme: Zum einen muss die spitere
Aktienausgabe beschlossen werden und die Vorzugsaktien miissen liberiert

8 Vgl. SAFE Alternative 3.
85 Vgl. Pro Rata Side Letter.
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werden. Zum anderen sind die KISS- bzw. SAFE-Investoren in der Regel keine
bisherigen Aktionére der Gesellschaft, sondern eben gerade neue Seed-Inves-
toren, welche nicht ohne weiteres einen steuerlich und buchhalterisch aner-
kannten Eigenkapitalzuschuss leisten konnen.

aa) Kapitalerhéhung und Liberierung?

Im Gegensatz zum Gesellschaftsrecht der US-Bundesstaaten Delaware oder
Kalifornien, welche es Gesellschaften und damit dem Verwaltungsrat ermog-
lichen, innerhalb der statutarisch festgelegten ,authorized shares® Aktien aus-
zugeben, ist das Schweizer Aktienrecht bei der Ausgabe von neuen Aktien
weitaus restriktiver. Die Ausgabe von Aktien bedarf stets einer Kapitalerho-
hung, welche im Grundsatz in die Kompetenz der Generalversammlung fallt,
sowie der Einhaltung der entsprechenden Verfahrensmodalititen.

Bei Finanzierungsrunden erfolgt die Ausgabe von Aktien in der Regel durch ei-
ne von der Generalversammlung zu beschliessende, ordentliche Kapitalerho-
hung gemadss Art. 650 OR oder, falls vorhanden, durch eine genehmigte Ka-
pitalerh6hung gemaéss Art. 651 OR, wofiir die Generalversammlung im Voraus
der Schaffung des genehmigten Kapitals zustimmen muss.*” Da die ordentliche
Kapitalerhdhung innert drei Monaten durchgefiihrt werden muss,* kommt sie
jedoch von vornherein erst im Zeitpunkt der Finanzierungsrunde in Frage. Die
genehmigte Kapitalerh6hung ist auch nicht geeignet, um den Seed-Investo-
ren bereits bei der Zahlung des Investmentbetrages Sicherheit beziiglich der
spateren Aktienschaffung zu geben, weil die Statuten bereits die Art der Akti-
en sowie deren Vorrechte bezeichnen miissten,®® welche erst im Rahmen der
nachsten Finanzierungsrunde verhandelt und bestimmt werden. Somit muss
die spitere Aktienausgabe vertraglich gesichert werden.”

Eine bedingte Kapitalerh6hung nach Art. 653 OR féllt bei der Ausgestaltung
als Eigenkapitalinstrument mittels Zuschuss eher nicht in Betracht, weil den
Investoren gerade kein Wandelrecht als Gliubiger eingerdumt wird.” Selbst
wenn das Recht zum spateren Aktienbezug als ,nacktes” Optionsrecht auf ein

8 vgl. Art. 650 ff. OR.

87 Das genehmigte Kapital ist dabei auf maximal zwei Jahre beschrinkt (Art. 651 Abs. 1 OR) und
darf die Halfte des bisherigen Aktienkapitals nicht tibersteigen (Art. 651 Abs. 2 OR).

8 Art. 650 Abs. 10R.

8 Art. 651 Abs. 3 OR i.V.m. Art. 650 Abs. 2 Ziff. 2 OR.

% Zur dafiir erforderlichen Einbindung der bisherigen Aktionire siehe unten, I11.2.b).

°1 Siehe unten, 111.2.b).
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bedingtes Kapital gestiitzt wiirde,” ist das bedingte Kapital wenig geeignet,
weil auch bei diesem die Art und Vorrechte der auszugebenden Kategorie(n)
von Aktien bereits feststehen und in den Statuten verankert werden miissen.”

Somit kann die Generalversammlung die Grundlage fiir die Aktienausgabe an
die Seed-Investoren erst bei der effektiven Durchfithrung der nichsten Fi-
nanzierungsrunde schaffen. Da die Investoren ihren Investmentbetrag bereits
bei Unterzeichnung leisten, stellt sich zudem die Frage, wie die neuen Vor-
zugsaktien bei der spéteren Kapitalerh6hung anlasslich der nachsten Finan-
zierungsrunde liberiert werden koénnen, ohne dass die Investoren erneut einen
Geldbetrag als Einlage leisten missen. Eine Moglichkeit wére die Erhéhung
des Aktienkapitals durch Umwandlung von frei verwendbarem Eigenkapital
gemass Art. 652d OR. Dies setzt aber voraus, dass der vom Investor geleis-
tete Investmentbetrag als Eigenkapital ausgewiesen werden kann® und dass
im Zeitpunkt der Finanzierungsrunde noch ausreichend frei verwendbares Ei-
genkapital vorhanden ist.” Da die Gesellschaft jedoch den Investmentbetrag
fir die Entwicklung der Geschaftsidee benotigt, ist davon auszugehen, dass ei-
ne solche Umwandlung mangels frei verwendbaren Eigenkapital im Zeitpunkt
der Finanzierungsrunde in der Praxis scheitern kann. Dazu kommt, dass die
Verfahrensmodalitaten bei einer Umwandlung von frei verwendbarem Eigen-
kapital (genehmigte Jahresrechnung mit Revisionsbericht™ sowie Priifungsbe-
richt eines zugelassenen Revisors”) fiir ein Startup in dieser Phase mit gros-
sem Aufwand und hohen Kosten verbunden sind.

Alternativ konnten die neuen Vorzugsaktien den KISS- bzw. SAFE-Investoren
im Gegensatz zu den Vorzugsaktien der tbrigen Investoren zum Nennwert
ausgegeben werden.” Dies erfordert aber, dass die KISS- bzw. SAFE-Investo-
ren erneut eine Zahlung in Hohe des Nennwertes ihrer Vorzugsaktien als Ein-
lage leisten. Dieser Betrag konnte ihrem Investment gutgeschrieben werden
(womit sie anldsslich der Finanzierungsrunde infolge des hoheren Investment-
betrages einige zusdtzliche Aktien erwerben konnten). Aufgrund des tieferen
Ausgabebetrages miisste aber bei der Ausgestaltung der Liquidations- und Di-
videndenpréferenz in den Statuten und im Aktiondrbindungsvertrag sicherge-
stellt werden, dass auf den Wandlungspreis und nicht den einbezahlten Aus-
gabebetrag in Hohe des Nennwertes abgestellt wird.

2 Siehe unten, IIL1.c).

% Art. 653b Abs. 1 Ziff. 5 OR.

% Siehe unten, I11.1.a)bb).

% Art. 652d Abs. 1 OR; vgl. BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 652d N 2 ff.
% Art. 652d Abs. 2 OR.

% Art. 652e Ziff. 3 OR.

% Art. 624 Abs. 10R.
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bb) Eigenkapimlzuschuss?

Wiirden die Seed-Investoren nicht im Voraus, d.h. ohne gleichzeitige Akti-
enausgabe, investieren, sondern ihren Investmentbetrag erst im Rahmen der
nichsten Finanzierungsrunde direkt gegen die Ausgabe von Vorzugsaktien als
Einlage leisten, wiirde die Investition rechnungslegungsrechtlich in Héhe des
Nennwertes der gezeichneten Vorzugsaktien im Aktienkapital und in Hohe
des Agio, d.h. des tiber den Nennwert hinaus erzielten Mehrerloses, in der
gesetzlichen Kapitalreserve ausgewiesen.” Als erfolgsneutraler Vorgang be-
griindet eine solche Kapitaleinlage keinen steuerbaren Gewinn und die Ein-
lagen in Hohe des Agio qualifizieren als Reserven aus Kapitaleinlagen (,KER®)
im Sinne von Art. 5 Abs. 178 VStG und Art. 20 Abs. 3 DBG, sofern sie in einem
gesonderten Konto ausgewiesen und der Eidgendssischen Steuerverwaltung
ESTV gemeldet werden. Aufgrund des Kapitaleinlageprinzips wird dann das
steuerlich anerkannte KER bei Riickzahlung dem Aktienkapital gleichgestellt,
sodass Riickzahlungen aus KER weder der Einkommensteuer noch der Ver-
rechnungssteuer unterliegen.'”® Eine Ausgestaltung von KISS und SAFE als Ei-
genkapitalinstrument ist daher sowohl fiir die Gesellschaft als auch fiir die
Investoren nur dann wirtschaftlich sinnvoll, wenn die gleiche rechnungsle-
gungs- und steuerrechtliche Behandlung wie bei einer direkten Investition im
Rahmen der Finanzierungsrunde erzielt werden kann.

Die Idee von KISS und SAFE ist, dass ein Startup in der Seed-Phase einfach
und kosteneffizient Geld bei neuen Investoren aufnehmen kann und im Falle
des Misserfolgs mit Ausnahme des verlorenen Investmentbetrages nichts am
Investor ,hingen bleibt“. Es ist daher im Regelfall davon auszugehen, dass es
sich bei den Investoren nicht um bisherige Aktionédre handelt.

Da die Investoren noch keine Aktionére sind und diesen Status nur im Fall ei-
ner Finanzierungsrunde erwerben, kann die Leistung des Investmentbetrages
bei Unterzeichnung steuerlich nicht als Zuschuss in das Eigenkapital und da-

% BOCKLL, Rechnungslegung, N 449 f. und N 456; BSK OR II-NEUHAUS-BALKANYI, Art. 671 N 15 f;;
BSK OR II-NEUHAUS/GERBER, Art. 959a N 73 f. und N 81; HWP, 226 ff.; veb.ch Praxiskommen-
tar-GUTSCHE, Art. 959a OR N 144 f. und N 156.

100 ygl. ESTV, KS 29b, Ziff. 2.1, 3.1, 4.1 und 9; vgl. hierzu eingehend OESTERHELT, KS 29b.
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mit als KER behandelt werden, weil ein solcher gemass Art. 20 Abs. 3 DBG und
Art. 5 Abs. 1”8 VStG direkt durch den Inhaber der Beteiligungsrechte zu erfol-
gen hat.'”!

Aus rechnungslegungsrechtlicher Sicht kommt eine Zuweisung in die gesetz-
liche Kapitalreserve bei einer Leistung durch einen neuen Investor, welcher
noch nicht Aktiondr ist und die Zahlung nicht als Einlage im Rahmen einer Ka-
pitalerh6hung erbringt, ebenfalls nicht in Betracht, weil es sich damit nicht um
eine Kapitaleinlage eines Aktionirs handelt."”” Da dem Schweizer Aktienrecht
eine nicht rickzahlbare Vorauszahlung fiir eine aufschiebend bedingte, noch
nicht beschlossene Kapitalerh6hung fremd ist, tiberrascht es auch nicht, dass
eine solche Mdoglichkeit auch im OR-Rechnungslegungsrecht nicht vorgese-
hen ist.

Da im Zeitpunkt der Zahlung der Investmentbetrag mangels Aktionérseigen-
schaft der Investoren nicht als Zuschuss ins Eigenkapital qualifiziert, kann die
Zahlung nur erfolgswirksam verbucht werden und hétte damit fiir die Ge-
sellschaft bei Erzielung eines Reingewinns aufgrund des Investments uner-
wiinschte Gewinnsteuerfolgen.

Nun koénnte man versuchen, das Problem zu 16sen, indem die Grinder dem
Seed-Investoren vor seinem Investment eine Aktie verkaufen oder dieser eine
neu auszugebende Aktie erwirbt. Ein solches Vorgehen wére aber bereits wie-
der mit erheblicher Komplexitat verbunden, da Bewertungen plotzlich doch
eine Rolle spielen konnten und das Schicksal dieser einen Aktie vertraglich zu
regeln und gesellschaftsrechtlich zu berticksichtigen wére. Zudem ist unklar,
ob der dann getétigte Zuschuss ins Eigenkapital steuerlich anerkannt oder als
Umgehung abgelehnt wiirde.

cc)  Zwischenfazit

Wenn eine Schweizer Aktiengesellschaft analog dem SAFE oder KISS Equity
Zahlungen von neuen Investoren ohne Riickzahlungsverpflichtung entgegen-
nimmt, kdnnen diese nach dem Wortlaut des Gesetzes nicht als erfolgsneu-
trale Kapitaleinlage behandelt werden und wéiren damit steuerlich unattraktiv

101 ygl, ESTV, KS 29b, Ziff. 2.1. Da im Rahmen der parlamentarischen Beratungen zu Art. 5
Abs. 178 VStG die Beschrankung auf ,unmittelbar” vom Gesellschafter vorgenommene Zu-
schiisse gestrichen wurde, ist aber zweifelhaft, ob die von der ESTV vorgenommene Be-
schrankung auf unmittelbar vom Gesellschafter vorgenommene Zuschiisse sachgerecht ist
(vgl. OESTERHELT, Zuschtisse, 884 f.).

12° vgl. auch BockLi, Rechnungslegung, N 456; BSK OR 1I-NEUHAUS/GERBER, Art. 959a N 81;
HWP, 227; veb.ch Praxiskommentar-GUTSCHE, Art. 959a OR N 156.
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im Vergleich zu einer direkten Investition im Rahmen der Finanzierungsrunde.
Ob es gelingen konnte, die Steuerbehdrden von einer anderen Einstufung
zu lberzeugen, ist gegenwartig offen. Das Schweizer Aktien-, Rechnungsle-
gungs- und Steuerrecht ist somit zurzeit wohl zu wenig flexibel, um den SAFE
bzw. den KISS Equity als Eigenkapitalinstrument zu tibernehmen. Das neue
Aktienrecht dndert daran mit der Einfiihrung des Kapitalbandes kaum etwas.'®
Nachfolgend wird daher untersucht, ob mit alternativen Strukturen zumindest
ein gleichwertiges Ergebnis erzielt werden kann.

b) Vorzugsaktien oder Genussscheine mit Bezugsrecht zum Nennwert?

aa)  Bezugsrecht als Recht auf Bezug einer kiinftig zu bestimmenden
Aktienkategorie

Mit einem SAFE bzw. KISS Equity verpflichtet sich die Gesellschaft, dem In-
vestor bei der nachsten Finanzierungsrunde als Gegenleistung fiir den im Vor-
aus geleisteten Investmentbetrag Vorzugsaktien auszugeben. Aus Sicht des In-
vestors handelt es sich somit um ein Recht (und eine Pflicht), in der nachsten
Finanzierungsrunde Aktien welcher Kategorie auch immer zu erwerben. Die-
ses Recht des Investors ist daher mit dem Bezugsrecht im Schweizer Aktien-
recht vergleichbar. Anders als beim genehmigten und bedingten Kapital setzt
das Bezugsrecht nicht voraus, dass die Art und Vorrechte der Aktien bereits
beim grundsatzlichen Erwerb des Bezugsrechts bekannt sind.

Das Bezugsrecht geméss Art. 652b OR auf einen Teil der neu ausgegebenen
Aktien entsprechend der bisherigen Beteiligung kommt den bisherigen Aktio-
niren und gegebenenfalls den bisherigen Partizipanten'® zu. Daneben kénnen
jedoch sowohl Vorzugsaktien als auch Gennussscheine deren Inhabern Be-
zugsrechte bzw. Vorrechte auf Bezugsrechte (Vorzugsbezugsrechte) auf neue
Aktien einrdumen.'”® Diese Vorzugsbezugsrechte kénnen so ausgestaltet wer-
den, dass den Inhabern sédmtliche Bezugsrechte fiir alle Aktienkategorien oder
fiir eine bestimmte Aktienkategorie vorbehalten werden.'*

103 Namentlich kann die Gesellschaft mit dem Kapitalband faktisch ein genehmigtes Kapital
mit langstens fiinf Jahren Laufzeit schaffen. Allerdings sieht auch das Kapitalband die Fest-
legung der Art der Aktien und deren Vorrechte in den Statuten vor (vgl. Art. 653s Abs. 1und
Art. 653t Abs. 1 Ziff. 4 rev. OR, AS 2020, 4018 f.).

104 vgl. Art. 656 OR.

105" Art. 656 Abs. 2 OR und Art. 657 Abs. 2 OR.

106 7Zu den Vorzugsaktien: BSK OR II-LiEBI, Art. 654-656 N 30 und GERICKE, 114; zu den Genuss-
scheinen: ZK-BAHAR /PEYER, Art. 657 OR N 21 und BOCKLI, Aktienrecht, § 5N 82.
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Das Bezugsrecht gibt dem Inhaber jedoch lediglich das Recht, im Rahmen ei-
ner Kapitalerh6hung eine bestimmte Anzahl neu ausgegebener Aktien zu den
von der Generalversammlung festgelegten Konditionen zu zeichnen. Das be-
deutet, dass ein KISS- bzw. SAFE-Investor erneut einen Geldbetrag investieren
musste, um bei der nichsten Finanzierungsrunde tiber ein Bezugsrecht Vor-
zugsaktien zu erwerben. Damit dieser Geldbetrag in Anbetracht des bereits
geleisteten Investmentbetrages moglichst tief ausfillt, misste die Generalver-
sammlung bei der niachsten Finanzierungsrunde wiederum eine Kapitalerho-
hung mit zwei unterschiedlichen Ausgabebetrigen beschliessen:

a) Fur die KISS- bzw. SAFE Investoren zum Ausgabebetrag in Hohe des
Nennwertes der Vorzugsaktien;'”” und

b) Fir die Investoren in der Finanzierungsrunde zum verhandelten Ausga-
bebetrag.

Die den KISS- bzw. SAFE-Investoren zu gewdhrenden Vorzugsbezugsrechte
waren daher so auszugestalten, dass sie sich auf die erste Kapitalerhdhung
zum Nennwert beschrinken.'”® Schliesslich miissten die bei der ersten Kapi-
talerhohung auszugebenden Vorzugsaktien wiederum statutarisch so ausge-
staltet werden, dass fiir die Liquidations- und Dividendenpréferenz auf den
eigentlichen Wandlungspreis und nicht den einbezahlten Ausgabebetrag in
Hohe des Nennwertes abgestellt wird. Dasselbe gilt fiir die vertragliche Ver-
einbarung der Liquidations- und Dividendenpriferenz sowie des Verwésse-
rungsschutzes unter den Aktiondren im Rahmen des Aktiondrbindungsvertra-
ges.

Aus Sicht der Gesellschaft bzw. des Verwaltungsrates der Gesellschaft ist zu-
dem zu berticksichtigen, dass zum einen bei der nachsten Finanzierungsrun-
de ein entsprechender Generalversammlungsbeschluss erforderlich ist und
die Aktien in der ersten Kapitalerh6hung zu einem Ausgabebetrag unter dem
Marktwert'® ausgegeben wiirden. Zwecks Absicherung miisste die Unterstiit-
zung der bisherigen Aktiondre somit bereits vor der Unterzeichnung des KISS
bzw. SAFE sichergestellt werden, indem sich diese vertraglich verpflichten, ih-
re Stimmrechte in der Generalversammlung und im Verwaltungsrat entspre-
chend auszutiben.

107 Art. 624 Abs. 1 OR.
108 Zum Bezugsrecht der KISS- bzw. SAFE-Investoren in der Finanzierungsrunde, siehe unten,
111.2.d).

10 Davon ausgehend, dass der verhandelte Ausgabebetrag in der Finanzierungsrunde dem

Marktwert entspricht.
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Fir den KISS- bzw. SAFE-Investor wére ein solches Investment trotz Gewah-
rung eines Vorzugsbezugsrechts aber mit dem (eher geringen) Risiko ver-
bunden, dass bei der néchsten Finanzierungsrunde die Aktiondre trotz ver-
traglicher Verpflichtung der ersten Kapitalerh6hung zum Nennwert nicht
zustimmen. Eine Realvollstreckung der vertraglichen Verpflichtungen der Ak-
tiondre, einer Kapitalerhohung zum Nennwert zuzustimmen, wire umstand-
lich und kann lange dauern."°

Die Gewéhrung von Vorzugsbezugsrechten wire somit grundsétzlich moglich,
bedarf aber der Ausgabe von Vorzugsaktien oder Genussscheinen an die KISS-
bzw. SAFE-Investoren, welche nachfolgend geprift wird.

bb)  Ausgabe von Vorzugsaktien mit Bezugsrecht

Die Gesellschaft konnte den KISS- bzw. SAFE-Investoren direkt als Gegenleis-
tung fiir den Investmentbetrag Vorzugsaktien mit Vorzugsbezugsrechten aus-
geben. Dies hitte den Vorteil, dass die Zahlung des Investmentbetrages wie
bei einer Finanzierungsrunde als Leistung des Ausgabebetrages fiir diese Vor-
zugsaktien erfolgsneutral erfolgen kann und die Gesellschaft im Umfang des
Agio KER bilden kann."

Es versteht sich aber von selbst, dass die Gesellschaft bei einer solchen Kon-
struktion bereits bei Abschluss des KISS Equity bzw. SAFE eine Kapitaler-
héhung vornehmen miisste, um diese spezielle Kategorie von Vorzugsaktien
auszugeben. Eine solche Kapitalerhohung ist aufwendig und aufgrund der Be-
sonderheiten des Vorzugsbezugsrechts auch relativ kompliziert. Dies wider-
spricht damit der Grundidee von KISS und SAFE, einfach, schnell und zu tiefen
Transaktionskosten und vor allem ohne Ausgabe von Aktien Geld aufzuneh-
men. Zudem wiaren die KISS- bzw. SAFE-Investoren durch die Ausgabe der
Vorzugsaktien bereits von Anfang an Aktiondre und hitten damit sdmtliche
Aktionérsrechte, insbesondere ein Stimmrecht im Umfang der Vorzugsaktien,
was bei KISS und SAFE gerade nicht gewollt ist. Die Ausgabe von Vorzugsakti-
en zur Gewahrung von Vorzugsbezugsrechten scheint damit in der Praxis un-
geeignet, um einen KISS bzw. SAFE im Schweizer Recht abzubilden.

cc)  Ausgabe von Genussscheinen mit Bezugsrecht?

Gemass Art. 657 Abs. 1 OR kénnen Genussscheine an Personen ausgegeben
werden, ,die mit der Gesellschaft durch frithere Kapitalbeteiligung oder als

10 vgl. dazu GERICKE, 123 f.
1 Siehe oben, I11.1.a)bb).
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Aktiondr, Glaubiger, Arbeitnehmer oder in dhnlicher Weise verbunden sind.*
Dem Genussschein kommt aber keine Finanzierungsfunktion zu, sondern es
handelt sich um ein Kapitalersatzmittel. Die Ausgabe von Genussscheinen
setzt daher voraus, dass die genussberechtigten Personen der Gesellschaft be-
sondere Leistungen erbracht haben, welche die Gesellschaft nicht mit Barmit-
teln entschidigen will."* Nach Ansicht gewisser Autoren ist der Genussschein
daher mangels Verbundenheit nicht geeignet, um Kapital bei neuen Investoren
aufzunehmen.™ Der Begriff der dhnlichen Verbundenheit sollte jedoch weit
ausgelegt werden.™ Ein KISS- bzw. SAFE-Investor ist bereit, der Gesellschaft
den vereinbarten Investmentbetrag vorab zur Verfiigung zu stellen und tragt
damit das Risiko, dass er ohne eine erfolgreiche Finanzierungsrunde nie Akti-
en der Gesellschaft erhilt. Beim SAFE bzw. KISS Equity hat der Investor von
Beginn weg keinen Riickzahlungsanspruch, weshalb der von ihm eingerdum-
te Vorteil mit einem Forderungsverzicht eines Glaubigers vergleichbar ist. Der
KISS- bzw. SAFE-Investor sollte daher ebenfalls berechtigt sein, Genussschei-
ne zu erhalten.

Der Genussschein darf aber geméss Art. 657 Abs. 3 OR keinen Nennwert haben
und nicht gegen eine Einlage ausgegeben werden, die unter den Aktiven der
Bilanz ausgewiesen wird." Die Zahlung des Investmentbetrages kann daher
bei der Ausgabe von Genussscheinen wiederum nicht als Kapitaleinlage be-
handelt werden, d.h. es ist keine Bildung von KER mdglich, und miisste somit
voraussichtlich erfolgswirksam verbucht werden. Die Ausgabe von Genuss-
scheinen wéare damit auch steuerlich nicht attraktiv.

c) Optionen mit Ausiibungspreis zum Nennwert?

Eine weitere zu prifende Moglichkeit, um den KISS Equity bzw. den SAFE als
Eigenkapitalinstrument im Schweizer Recht auszugestalten, wire die Ausgabe
von Optionen zum Erwerb von Vorzugsaktien in der néchsten Finanzierungs-
runde. Die Optionen wiirden dabei gegen den Investmentbetrag, d.h. zu einem
relativ hohen Optionspreis, ausgegeben, wobei diese bei Eintritt einer Finan-
zierungsrunde zum Nennwert, d.h. zu einem moglichst tiefen Austibungspreis,
ausgetlibt werden konnten.

112 BSK OR II-RAMPINI/SPILLMANN, Art. 657 N 2; ZK-BAHAR/PEYER, Art. 657 OR N 2.

113 Bocki, Aktienrecht, § 5 N 75; ZK-BAHAR /PEYER, Art. 657 OR N 2, nicht aber fiir Personen, die
bereit sind, in Zukunft Finanzmittel zur Verfiigung zu stellen (ZK-BAHAR /PEYER, Art. 657 OR
N 12).

114 S0 auch ZK-BAHAR /PEYER, Art. 657 OR N 12.

115 vgl. dazu BOcKL, Aktienrecht, § 5 N 78; BSK OR I1-RAMPINI/SPILLMANN, Art. 657 N 5.
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Bei einer solchen Losung stellen sich jedoch mehrere rechtliche Herausforde-
rungen bei der Ausgestaltung der Optionen. Zunichst handelt es sich dabei
um einfache bzw. nackte Optionen, d.h. um Optionen, die nicht im Sinne von
Art. 653 OR mit Anleihens- oder dhnlichen Obligationen verbunden sind und
deren Bedingungen einseitig von der Gesellschaft festgelegt werden."® Solche
einfachen Optionen, welche durch bedingtes Kapital unterlegt werden, sind in
der Form von Aktiondrsoptionen unbestritten."” In der Praxis werden haufig
auch Optionsausgaben an Konzerngesellschaften und Dritte auf bedingtes Ka-
pital gestiitzt, was nach wohl h.L. zulassig ist."®

Wie oben ausgefiihrt, ist das bedingte Kapital fiir die Unterlegung des KISS
bzw. SAFE jedoch ungeeignet, weil bereits bei der Schaffung von bedingtem
Kapital in den Statuten die Vorrechte einzelner Kategorien von Aktien enthal-
ten sein missen, welche aber im Zeitpunkt der Ausgabe des KISS bzw. SAFE
noch nicht feststehen."

Fir die Ausgabe von Vorzugsaktien an die KISS- bzw. SAFE-Investoren in der
ndchsten Finanzierungsrunde ist die Gesellschaft somit immer auf die Zu-
stimmung der Generalversammlung zu einer ordentlichen Kapitalerh6hung im
Zeitpunkt der nichsten Finanzierungsrunde angewiesen. Um den KISS- bzw.
SAFE-Investoren auf vertraglicher Basis ein Recht zum Erwerb von Vorzugs-
aktien zum Nennwert in der nichsten Finanzierungsrunde zu gewéhren, sind
daher wiederum die bisherigen Aktionére vertraglich einzubinden.

Die Frage, ob die Gesellschaft unter den oben beschriebenen Umstidnden
den KISS- bzw. SAFE-Investoren rechtsgiiltig solche vertraglich eingeraumten
Zeichnungs- bzw. Erwerbsrechte (bzw. Optionen) einrdumen kann, kann der-
zeit jedoch offengelassen werden. Denn eine solche Ausgestaltung als Eigen-
kapitalinstrument dirfte ebenfalls an der steuerlichen Behandlung scheitern,
da der Investmentbetrag mangels Kapitaleinlage im Sinne von Art. 20 Abs. 3
DBG und Art. 5 Abs. 1P VStG dem Vernehmen nach auch in diesem Fall nicht
zur Schaffung von KER verwendet werden kann und als Optionspreis erfolgs-
wirksam zu verbuchen wire.

116 REUTTER/RAUN, 54; WENGER, 163.

17 Bocki, Aktienrecht, § 2 N 196 ff.; BSK OR 1I-ZINDEL /ISLER, Art. 653 N 17 f.; FORSTMOSER, § 52
N 331; OFK-LAMBERT/GERICKE, Art. 653 OR N 9; WENGER, 158 f.

118 WENGER, 163 f.; FORSTMOSER, § 52 N 333 f.; OFK-LAMBERT/GERICKE, Art. 653 OR N 13;
REUTTER/RAUN, 54 f.; a.M. BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 653 N 20a.

19 Siehe oben, I11.1.a)aa).
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d) Fazit: Keine sinnvolle Ausgestalrung als Eigenkapimlinsrrumenr

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass im Rahmen des Schweizer Aktien-,
Rechnungslegungs- und Steuerrechts de lege lata und der gegenwartigen
Steuerpraxis eine praktikable bzw. wirtschaftlich sinnvolle Abbildung der
SAFE- bzw. KISS Equity-Konzepte kaum mdglich ist. Die Verwendung des
SAFE bzw. des KISS Equity ist nur dann denkbar, wenn einerseits die Zahlung
des Investmentbetrages steuerlich als Kapitaleinlage gewertet und erfolgs-
neutral erfolgen kann und andererseits die aufgeschobene Ausgabe der Vor-
zugsaktien in der nichsten Finanzierungrunde einfach, unkompliziert und mit
der notwendigen Rechtssicherheit verankert werden kann. Die gegenwirtige
Steuerpraxis scheint hierfiir keine Hand zu bieten und das Aktienrecht ist zu
wenig flexibel, wobei das revidierte Aktienrecht in dieser Hinsicht auch keine
Abhilfe bringt.

2. Ausgestaltung als Schuldinstrument (Darlehen)

Im Gegensatz zum SAFE und KISS Equity enthélt der KISS Debt eine Verpflich-
tung der Gesellschaft, den Investmentbetrag einschliesslich Zinsen auf Ver-
langen der ,Majority in Interest” jederzeit nach dem vereinbarten ,Maturity
Date* zurtickzuzahlen.”® Ubertragen in das schweizerische Recht ist die Ver-
tragsbeziehung zwischen dem KISS-Investor und der Gesellschaft aufgrund
der Pflicht des KISS-Investors zur Ubertragung des Investmentbetrages und
der Pflicht der Gesellschaft zur Riickerstattung mithin als Darlehen im Sinne
von Art. 312 ff. OR zu qualifizieren."”" Als Verbindlichkeit der Gesellschaft stellt
der Investmentbetrag Fremdkapital der Gesellschaft dar."®

Nachfolgend wird daher zunichst die vertragsrechtliche Ausgestaltung des
KISS Debt nach Schweizer Recht analysiert, bevor in einem zweiten Schritt die
aktienrechtlichen Moglichkeiten zur Bereitstellung der Aktien fiir die vertrag-
lich vorgesehenen Wandlungsmechanismen untersucht werden. Zum Schluss
werden auch die Zusicherungen der Gesellschaft sowie die den KISS-Investo-
ren zusatzlich gewahrten Rechte nach Schweizer Recht beleuchtet.

Der schweizerischen Venture Capital-Praxis sind Wandeldarlehen in der Form
von Venture Loans natiirlich seit Jahren bekannt. Dabei werden vereinzelt
auch Vertrage verwendet, welche die Art und Zahl der Aktien, in welche ge-
wandelt wird, von der nichsten Finanzierungsrunde abhingig machen. Doch

120 vgl. Einleitungsklausel KISS Debt.

121 vgl. BSK OR I-MAURENBRECHER /SCHARER, Art. 312 N 1.

122 Art. 959 Abs. 5 OR; zur Wandelanleihe: HWP, 209; veb.ch Praxiskommentar-GUTSCHE,
Art. 959a OR N 124.
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sind diese oft nicht ausgereift und kdnnen daher zu Fehlanreizen bzw. Unzu-
friedenheit entweder auf Seite der Investoren oder auf Seite der Griinder bzw.
der Gesellschaft fithren. Demgegentiber bieten die Regelungen von KISS und
SAFE ein relativ einfaches, aber dennoch fein austariertes System von Risiko
und Belohnung bzw. Unsicherheit und Absicherung.

a)  Wandeldarlehen

Im Vergleich zu einem gewo6hnlichen Darlehen besteht die Besonderheit eines
Wandeldarlehens darin, dass dem Darlehensgeber das Recht zukommt, an-
stelle der Riickerstattung des Darlehens unter bestimmten Bedingungen die
Ubertragung einer bestimmten Anzahl von Gesellschaftsanteilen gegen Ver-
rechnungzu verlangen.” Aufgrund der im KISS Debt vorgesehenen Wand-
lungsmechanismen mit Wandelrechten und einer Pflichtwandlung,124 welche
anstelle der Riickerstattung des Investmentbetrages die Ausgabe von Aktien
durch die Gesellschaft vorsehen, handelt es sich beim KISS Debt somit um ein
(Pflicht-)Wandeldarlehen.

aa) Darlehenskonditionen

Der KISS Debt sieht vor, dass der Investmentbetrag ab Datum der Ausgabe
des KISS (d.h. ab Unterzeichnung) mit einem Zinssatz von vier Prozent per
annum mit jahrlicher Kapitalisierung zu verzinsen ist."® Von dieser Regelung
kann natiirlich abgewichen werden und (unter Schweizer Recht im Rahmen
der Hochstzinsvorschriften'*®) ein anderer Zinssatz vereinbart werden. Unse-
res Erachtens wiirde dem Wesen der amerikanischen Konzepte jedoch wider-
sprochen und ihre Balance und Zielsetzung zerstort, wenn Parteien reflexartig
die in klassischen Venture Capital-Vertragen oft gesehenen acht Prozent Zins
vereinbaren wirden. In der Ausgestaltung als Schuldinstrument geht es nicht
darum, den Investoren einen eigentlichen Ertrag durch Zinsen zu verschaf-
fen. Vielmehr steht auch hier die Ndhe zum Eigenkapitalinvestment im Vor-
dergrund, welches durch einen entsprechenden Vorteil bei der Wandelung ab-
gegolten werden soll. Namentlich kénnen die Parteien auch vereinbaren, dass

123 BSK OR [-MAURENBRECHER /SCHARER, Art. 312 N 25; MEYER/ZELLER, 186; VON SALIS-LUTOLF,
Riskoverteilung, 218.

124 Siehe unten, I11.2.a)bb).

125 vgl. Einleitungsklausel und Definition ,Interest Rate* in Ziff. 1(j) KISS Debt.

126 vgl. dazu BSK OR I-MAURENBRECHER /SCHARER, Art. 313 N 9 ff.
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das Wandeldarlehen unverzinslich ist,”” um die Konditionen méglichst nahe

dem SAFE bzw. dem KISS Equity anzugleichen, welche keine Zinsen vorsehen.
Sofern die Darlehensgeber unter dem Wandeldarlehen (noch) keine Beteiligte
an der Gesellschaft sind, sind die von der ESTV jihrlich publizierten Hochst-
zinssitze fiir Darlehen von Nahestehenden nicht zu beachten.”®

Sofern es bis zum ,Maturity Date* (18 Monate nach Ausgabe des KISS) nicht
zu einer Wandlung des Investmentbetrages in Aktien kommt, hat die Gesell-
schaft den Investmentbetrag einschliesslich Zinsen geméiss der Vorlage des
KISS Debt auf Verlangen der ,Majority in Interest* zuriickzuzahlen.” Eine vor-
zeitige Rickzahlung des Darlehens durch die Gesellschaft ist auch moglich,
bedarf jedoch der vorgingigen Zustimmung des jeweiligen KISS-Investors."*
Die Riickzahlung des Darlehens wird somit mit dem ,,Maturity Date® nicht au-
tomatisch fallig, sondern erst wenn die KISS-Investoren die Riickzahlung for-
dern. Das ,Maturity Date“ bestimmt damit die Mindestdauer des Darlehens,
vor dessen Ablauf keine Rickzahlung verlangt werden kann. Die ordentliche
Beendigungsfrist von sechs Wochen gemaiss Art. 318 OR findet daher aufgrund
der bestimmten Dauer wahrend der Mindestdauer keine Anwendung, gilt aber
mangels anderweitiger Regelung nach Ablauf der vereinbarten Mindestdau-
er.”” Bei Verwendung der KISS-Vorlage fiir ein Wandeldarlehen nach Schwei-
zer Recht sollten sich die Parteien deshalb auf eine Kiindigungsfrist nach Ab-
lauf der Mindestdauer einigen, falls die Anwendung von Art. 318 OR nicht
gewtinscht ist. Anstelle der in der KISS-Vorlage vorgesehenen Mindestdauer
von 18 Monaten koénnen sich die Parteien auch auf eine kiirzere oder langere
Mindestdauer einigen.

Die Riickzahlung kann nur durch die ,Majority in Interest“**, nicht aber den

einzelnen KISS-Investor verlangt werden, obwohl der einzelne KISS nur zwi-
schen der Gesellschaft und dem jeweiligen KISS-Investor abgeschlossen wird.
Diese Regelung ist zwecks Verhinderung von ,hold out“-Problemen und der
Verfolgung von Partikularinteressen von Bedeutung, fehlt aber bei den meis-
ten Venture Loans schweizerischer Pragung. Aus Sicht des KISS-Investors ist
es entsprechend wichtig zu wissen, wer die anderen KISS-Investoren sind und
wie hoch deren Beteiligung am Gesamtbetrag der KISSes der gleichen Serie

127" Da im kaufménnischen Verkehr gemiss Art. 313 Abs. 2 OR auch ohne Verabredung Zinsen

geschuldet sind, missten die Parteien die Unverzinslichkeit ausdriicklich verabreden. Vgl.
BSK OR I-MAURENBRECHER /SCHARER, Art. 313 N 2 f.

OESTERHELT, Zinssatze, 187.

129 ygl. Einleitungsklausel und Definition ,Maturity Date* in Ziff. 1(n) KISS Debt.

130 vgl. Ziff. 5.3 KISS Debt.

131 BSK OR I-MAURENBRECHER /SCHARER, Art. 318 N 3 und 6; ZK-HIGI, Art. 318 OR N 22.
132

128

Zur Definition siehe oben, 11.5.d).
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ist. Eine entsprechende Informationspflicht der Gesellschaft sowie das Einver-
stdndnis des KISS-Investors zur Weitergabe dieser Informationen tber seine
Person (einschliesslich allfilliger Anderungen derselben) an andere KISS-In-
vestoren sollte daher vertraglich explizit vereinbart werden.

Neben der Klarstellung, dass der KISS eine ungesicherte Verbindlichkeit der
Gesellschaft darstellt, enthalt der KISS Debt keine weiteren darlehensspezi-
fischen Bestimmungen. Die Gesellschaft gibt dem KISS-Investor zwar gewisse
Zusicherungen ab.”* Sind diese Zusicherungen unrichtig, hat dies aber keine
direkten Auswirkungen auf das Darlehen, insbesondere keine vorzeitige Fallig-
keit oder die Entstehung eines vorzeitigen Beendigungsrechts des Investors.
Der KISS enthilt mit Ausnahme der Informationsrechte der Investoren™ auch
keine flir Bank- und andere Geschaftsdarlehen tiblichen Verpflichtungen (,,Co-
venants"), welche die Gesellschaft verpflichten, eine bestimmte Handlung vor-
zunehmen oder zu unterlassen, z.B. gewisse Finanzkennzahlen beizubehalten
oder keine Dividenden auszuschiitten.

bb) Wandlungsmechanismen

Beim KISS Debt sind drei verschiedene Wandlungsmechanismen vorgesehen,
welche nachfolgend aus vertragsrechtlicher Perspektive untersucht werden.

aaa) Pﬂichtwandlung bei Finanzierungsmndc

Beim Vollzug der nachsten Finanzierungsrunde soll der KISS ,automatisch® in
eine iiber den Wandlungspreis™® zu bestimmende Anzahl Vorzugsaktien ge-
wandelt werden. Die Gesellschaft hat daher den KISS-Investor spatestens finf
Tage vor Vollzug der Finanzierungsrunde schriftlich tiber die Bedingungen der
Ausgabe der Vorzugsaktien zu informieren."’

Diese Wandlungsbestimmung ist u.E. als Pflicht zur Wandlung des Darlehens
in Vorzugsaktien, d.h. als Pflichtwandlung bzw. zwangsweise Wandlung,"® zu
verstehen, welche durch den Eintritt der nachsten Finanzierungsrunde als ein
bestimmtes Ereignis bedingt ist. Der KISS ist daher in dieser Hinsicht mit ei-

133 vgl. Ziff. 5.5 KISS Debt.
134 Siehe unten, 111.2.c).

135 vgl. Ziff. 5.2(a) KISS Debt.
136 Zur Bestimmung des Wandlungspreises siehe oben, 11.5.a)dd).
137 Siehe oben, I1.5.a); vgl. Ziff. 2.1 KISS Debt.

138 Der Begriff ,automatically* sollte nach Ansicht der Autoren bei der Ausgestaltung des Wan-
deldarlehens einer Schweizer Aktiengesellschaft vermieden werden. Stattdessen ware es

zutreffender von einer ,mandatory conversion“ zu sprechen.
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ner Pflichtwandelanleihe (,Mandatory Convertible Bonds“) bzw. mit einer be-
dingten Pflichtwandelanleihe (,Contingent Convertible Bonds*) vergleichbar."
Da eine solche Finanzierungsrunde durch die Gesellschaft verhandelt wer-
den muss, ist der Eintritt zwar objektiv bestimmbar, hingt aber vom Willen
der Gesellschaft ab, mit Investoren eine entsprechende Finanzierungsrunde
abzuschliessen. Eine von einem Willensentscheid des Emittenten abhingige
Zwangswandlung ist gemiss Lehre auch bei der bedingten Pflichtwandel-
anleihe denkbar.** Aufgrund der Vertragsfreiheit ist daher auch bei einem
(Pflicht-)Wandeldarlehen die Auslésung der Pflichtwandlung durch ein von
der Gesellschaft abhingiges, objektiv bestimmbares Ereignis zulassig.'*!

Zwangsweise Wandlung bedeutet zum einen, dass der KISS-Investor nach In-
formation durch die Gesellschaft verpflichtet ist, die Wandlung des Invest-
mentbetrages in Vorzugsaktien zu akzeptieren."** Der KISS verpflichtet daher
den KISS-Investor, sdmtliche fiir die Wandlung erforderlichen Vertriage zu un-
terzeichnen.'*® Dies sollte auch die Abgabe von erforderlichen Zeichnungs-
bzw. Ausiibungs- sowie der damit verbundenen Verrechnungserklarung um-
fassen. Zwecks Klarstellung sollte dies aber bei Verwendung des KISS Debt
als Grundlage fiir einen Vertrag nach Schweizer Recht ausdriicklich aufge-
nommen werden. Zum anderen ergibt sich aus der Pflichtwandlung auch eine
vertragliche Pflicht der Gesellschaft, dafiir zu sorgen, dass der KISS-Inves-
tor bei einer Finanzierungsrunde die vereinbarte Anzahl und Kategorie von
Vorzugsaktien zum daraus abgeleiteten Wandlungspreis erhélt. Da sich eine
Aktiengesellschaft nach Schweizer Recht ohne entsprechenden Generalver-
sammlungsbeschluss tiber eine Kapitalerhohung nicht rechtsgiiltig zur Ausga-
be von Aktien verpflichten kann,"** muss der KISS-Investor die Umsetzung der
Pflichtwandlung durch vertragliche Einbindung der Aktionare bzw. anderwei-
tig absichern.'*®

bbb) Wandelrecht der ,Majority in Interest“ ab ,Maturity Date*

Sofern der KISS nicht vorgangig gewandelt wird, kann die ,Majority in Interest*
am oder nach dem vereinbarten ,Maturity Date“ anstelle der Riickzahlung ver-

139 vgl. dazu REUTTER /WEBER, 131 f.

140 BSK Wertpapierrecht-REUTTER /STEINMANN, Vor Art. 1157-1186 OR N 23; REUTTER /WEBER, 131.

41 7Zu Trigger Events“ bei Startups vgl. auch MEYER/ZELLER, 186.

142 MEYER/ZELLER, 186.

143 vgl. Ziff. 5.9 KISS Debt.

144 Bocki, Aktienrecht, § 2 N 78; BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 650 N 31; FreY, 44 f.; FRick, N 779;
REUTTER/RAUN, 44; a.M. VON SALIS-LUTOLF, Finanzierungsvertrage, N 180, mit Verweis auf
BGE 96 11 22 f. betr. Unmoglichkeit der Leistung gemaéss Art. 20 OR.

145 Siehe unten, 111.2.b)aa).
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langen, dass der KISS in eine tiber den Valuation Cap Preis zu bestimmende
Anzahl Aktien der Kategorie ,Series Seed Preferred Stock“, d.h. eine im Voraus
bestimmte Kategorie von Vorzugsaktien, gewandelt wird.*® Nach Ablauf der
durch das ,Maturity Date“ definierten Mindestdauer erfolgt somit nicht wie
bei einer Pflichtwandelanleihe zwingend eine Wandlung des Darlehens in Ak-
tien,"” sondern es tritt ein Wandelrecht der ,Majority in Interest* hinzu. So-
lange diese weder die Riickzahlung noch die Wandlung verlangt, kommt im
Falle einer Finanzierungsrunde nach dem ,Maturity Date“ nach wie vor die
Pflicht zur Wandlung in Vorzugsaktien zur Anwendung. Eine Austibungsfrist,
innert welcher die ,Majority in Interest ihr Wandelrecht austiben kann, ist
nicht vorgesehen. Im Schweizer Kontext wére fraglich, ob ein zeitlich unbe-
fristetes Wandelrecht in Anbetracht von Art. 27 ZGB zuléssig ist. Da das Wan-
deldarlehen mangels Regelung nach Ablauf der Mindestdauer unter Einhal-
tung einer sechswochigen Frist gemiss Art. 318 OR beendigt werden kann,'*®
geht das Wandelrecht jedoch spétestens mit der Beendigung und Riickzahlung
des Darlehens unter und ist damit nicht unbefristet. Wie fiir die Kiindigungs-
frist nach Ablauf der Mindestdauer wiirde eine vertragliche Regelung der Aus-
ibungsfrist des Wandelrechts zwischen den Parteien aber helfen, klare Ver-
héltnisse zu schaffen.

Das Wandelrecht steht wie das Recht, die Rickzahlung des Darlehens zu ver-
langen, der ,Majority in Interest* und nicht dem einzelnen KISS-Investor zu."*
Die Austibung des Wandelrechts hat deshalb auch die Wandlung aller KIS-
Ses der gleichen Serie zur Folge. Fiir die Ausiibung des Wandelrechts ist der
KISS-Investor somit auf Dritte angewiesen, sofern er nicht tiber eine Mehr-
heitsbeteiligung am Gesamtbetrag der KISSes der jeweiligen Serie verfiigt. Der
einzelne KISS-Investor hat daher ein berechtigtes Interesse die Identitat der
anderen KISS-Investoren zu kennen und sollte deshalb ein entsprechendes
vertragliches Informationsrecht verlangen."°

In Bezug auf die bei Ausiibung des Wandelrechts auszugebenden Aktien ver-
weist der KISS auf die Konditionen der Finanzierungsdokumentation von se-
riesseed.com.” Dabei handelt es sich jedoch um Finanzierungsvertrige nach
US-amerikanischen Standards, welche nicht einfach ins Schweizer Recht
ibernommen werden konnen. Die Parteien sollten daher die Vorrechte der
auszugebenden Vorzugsaktien vertraglich definieren. Anders als bei der

146 Siehe oben, I1.5.d); vgl. Ziff. 2.3 KISS Debt.
147 Vgl. REUTTER /WEBER, 131.

148 Siehe oben, 111.2.a)aa).

149 vgl. Ziff. 2.3 KISS Debt.

130 Siehe oben, I11.2.a)aa).

151 vgl. Ziff. 1(a)(iii) KISS Debt.
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Pflichtwandlung bei einer Finanzierungsrunde lassen sich die Vorrechte der
Aktien bei dieser Wandlungsmoglichkeit jedoch im Voraus festlegen. Somit
kann sie durch bedingtes Kapital unterlegt werden."*

ccc)  Wahlreche des Investors bei Kontrollwechseltransaktion

Falls vor der Finanzierungsrunde eine Kontrollwechseltransaktion stattfindet,
kann der einzelne KISS-Investor verlangen, dass der KISS in eine iiber den
Valuation Cap Preis zu bestimmende Anzahl Stammaktien gewandelt wird."
Dasselbe gilt im Fall einer Auflosung der Gesellschaft, wobei ein KISS-Investor
im Konkurs der Gesellschaft nie die Wandlung seiner Darlehensforderung in
Stammaktien verlangen wird, weil er dadurch schlechter gestellt wiirde.

Es handelt sich somit um ein Wandelrecht des einzelnen KISS-Investors. Die-
ses ist als Wahlrecht ausgestaltet, d.h. der Investor kann entweder die Wand-
lung oder die Zahlung eines bestimmten Betrages™ verlangen. Der KISS ent-
halt jedoch weder eine Ausiibungsfrist noch eine Regelung, wie der KISS zu
behandeln ist, wenn der Investor sein Wahlrecht nicht austibt. Mangels Rege-
lung ist unklar, wie die Gesellschaft in einem solchen Fall handeln kann, wes-
halb eine vertragliche Regelung zu empfehlen ist, z.B. eine Austibungsfrist von
5 Tagen sowie die Vermutung, dass der Investor bei Nichtausiibung Zahlung
anstatt Wandlung wiinscht.

Aufgrund der Wandlung in Stammaktien sind auch fiir dieses Wandelrecht Art
und Kategorie der Aktien im Voraus festgelegt, was eine Unterlegung durch
bedingtes Kapital erméglicht.”®®

ddd) Weitere vertragliche Wandlungsbestimmungen

Gemass Ziff. 2.4 des KISS Debt hat die Gesellschaft bei einer Wandlung anstelle
von Bruchteilen von Aktien einen entsprechenden Geldbetrag zu zahlen. Diese
Regelung ist auch aus Sicht des Schweizer Rechts erforderlich, weil die Ge-
sellschaft keine Bruchteile von Aktien ausgeben kann. Zudem besteht dadurch
Klarheit, dass bei Berechnung der auszugebenden Aktien abgerundet wird und
der Restbetrag auszuzahlen ist.

152 Siehe unten, I11.2.b)bb).

153 Siehe oben, I1.5.b); vgl. Ziff. 2.2 KISS Debt.
154 Das ,Corporate Transaction Payment* ist definiert als zweimal der Investmentbetrag plus
Zinsen (vgl. Ziff. 1(d) KISS Debt), wobei die Parteien einen tieferen oder héheren Betrag ver-
einbaren kénnen.

135 Siehe unten, I11.2.b)bb).
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cc)  Weitere Erwdgungen unter Schweizer Recht

Bei der vertraglichen Ausgestaltung des KISS als Wandeldarlehen sollten zu-
dem die Kapitalschutzvorschriften des Aktienrechts sowie die Verrechnungs-
steuerfolgen berticksichtigt werden.

aaa) Kapitalschutz

Nimmt eine Gesellschaft ein (Wandel-)Darlehen auf, so kann sie aktivseitig
den Darlehensbetrag als Cash verbuchen, wahrend sie passivseitig einen gleich
hohen Betrag als Verbindlichkeit im Fremdkapital einbucht. Nun haben Star-
tups in dieser Phase aufgrund der Aufwendungen fiir die Entwicklung der Ge-
schéftsidee und mangels Umsatz einen negativen Cash-Flow und verbrauchen
den Cash-Betrag weitgehend fiir Lohne und andere nicht aktivierbare Zwecke.
Mit anderen Worten ,verbrennen® sie Geld. Aktivseitig nimmt der Cash-Be-
trag daher laufend ab, wahrend sich der passivseitige eingebuchte Schuldbe-
trag nicht verringert (sondern aufgrund des Zinsenlaufs allenfalls gar erhéht).
Da solche Startup-Unternehmen zudem héaufig tiber keinen oder nur einen
kleinen Eigenkapitalpuffer verfiigen, kann schon kurz nach der Darlehensge-
wihrung eine Uberschuldungssituation geméss Art. 725 Abs. 2 OR eintreten. Ist
dieses Szenario absehbar, ist daher bereits zu Beginn ein qualifizierter Rang-
riicktritt (inkl. Stundung von Forderung und Zins) im Sinne von Art. 725 Abs. 2
ORin die Vereinbarung mit dem Investor aufzunehmen.

bbb) Vermeidung der steuerlichen Qualifikation als Anleihen

Die Idee des KISS ist grundsétzlich, dass die Gesellschaft mehrere KISSes zu
identischen Bedingungen mit verschiedenen Investoren abschliesst.”® Zudem
ist der einzelne KISS-Investor berechtigt, den KISS oder Teile davon an Drit-
te abzutreten.”’ Dies kann zu einer steuerlichen Einstufung der Wandeldarle-
hen als Obligationen im Sinne von Art. 4 Abs. 1lit. a VStG fiihren. Eine solche
Einstufung hitte zur Folge, dass die Zinszahlungen der Schweizer Gesellschaft
unter dem KISS der Verrechnungssteuer unterliegen. Um dies zu vermeiden,
ist vertraglich sicherzustellen, dass das Wandeldarlehen weder als Anleihens-
obligation noch als Kassenobligation zu qualifizieren ist. Gemass Praxis der
ESTV miissen diesbeziiglich die sogenannten 10/20 Nicht-Banken Regeln ein-
gehalten werden:

156 vgl. Einleitungsklausel KISS Debt.
157 vgl. Ziff. 5.13 KISS Debt.
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- Eine Anleihensobligation liegt vor, wenn eine Gesellschaft bei mehr als zehn
Glaubigern (welche nicht Banken sind) gegen Ausgabe von Schuldanerken-
nungen Geld zu identischen Bedingungen aufnimmt und die gesamte Kre-
ditsumme dabei mindestens CHF 500’000 betrigt.””® Die Gesellschaft darf
daher nicht mit mehr als zehn Nicht-Banken Glaubigern einen KISS zu
identischen Bedingungen abschliessen. Zudem darf der einzelne KISS-In-
vestor seinen KISS nicht in Teilforderungen abtreten.

- Eine Kassenobligation liegt vor, wenn eine Gesellschaft bei mehr als 20
Glaubigern (welche nicht Banken sind) auf einen festen Betrag lautende
Schuldanerkennungen ausstehend hat und die gesamte Kreditsumme wie-
derum mindestens CHF 500'000 betrigt.”™ Dabei ist zwischen tiberjih-
rigen und unterjihrigen Schuldanerkennungen zu unterscheiden.®® Die
Glaubiger einer von der Gesellschaft ausgegebenen Anleihensobligation
sind diesbeziiglich unbeachtlich.

b) Bereitstdlung von Aktien bei Wandlung

Sowohl aus Sicht der sich verpflichtenden Gesellschaft als auch aus Sicht des
Investors stellt sich die Frage, wie die Gesellschaft die bei Wandlung erforder-
liche Anzahl und Kategorie von Aktien bereitstellen kann. Nachfolgend wird
daher gepriift, wie die verschiedenen Wandlungsmechanismen mit Aktien un-
terlegt werden konnen.

aa)  Kapitalerhdhung zur Deckung der Pflichtwandlung bei Finanzierungsrunde

Bei Wandeldarlehen werden die bei Wandlung erforderlichen Aktien in der
Regel mittels bedingtem Kapital gemiss Art. 653 OR bereitgestellt."” Fiir die
Schaffung von bedingtem Kapital miissen die Vorrechte der darin enthaltenen
Aktienkategorie(n) bereits in den Statuten enthalten sein.'®* Das bedingte Ka-
pital ist daher nicht geeignet, um die infolge der Pflichtwandlung auszuge-
benden Vorzugsaktien bei der ndchsten Finanzierungsrunde zu schaffen, weil
die Vorrechte der Vorzugsaktien bei Unterzeichnung des KISS noch nicht
bestimmt sind, sondern erst im Rahmen der Finanzierungsrunde verhandelt
werden. Zudem ist auch nicht bekannt, wie hoch das bedingte Kapital sein

138 ESTV, KS 47, Ziff. 3.1.
159 ESTV, KS 47, Ziff. 3.2.
160 7Zu den Details vgl. OESTERHELT, Verrechnungssteuer.
Zu Wandelanleihen vgl. REUTTER /WEBER, 149.

162 Art. 653b Abs. 1 Ziff. 5 OR.

161
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musste, da die Anzahl der auszugebenden Aktien vom in der Finanzierungs-
runde zu bestimmenden Wandlungspreis abhangt. Dasselbe gilt fiir die Schaf-
fung von genehmigtem Kapital,'”® welches unter gewissen Umstinden fiir die
Bereitstellung der Aktien verwendet werden kann, wenn nicht geniigend be-
dingtes Kapital vorhanden ist.'”* Schliesslich ist auch die dritte, bei Wandeldar-
lehen bzw. -anleihen oft erwahnte Mdglichkeit der Verwendung von eigenen
Aktien, deren Erwerb den Einschrinkungen von Art. 659 OR unterliegt,'® aus
demselben Grund keine praktikable Option.

Die einzige Moglichkeit, um die bei der Pflichtwandlung erforderliche Anzahl
Vorzugsaktien auszugeben, ist daher eine ordentliche Kapitalerh6hung, wel-
che erst im Zeitpunkt der Finanzierungsrunde beschlossen werden kann. Da-
bei hat die Kapitalerh6hung zur Ausgabe der Vorzugsaktien an die KISS-In-
vestoren aufgrund des vereinbarten tieferen Wandlungspreises'®® zu einem
tieferen Ausgabebetrag als dem Ausgabebetrag fiir die neuen Investoren in der
Finanzierungsrunde zu erfolgen, d.h. die Generalversammlung hat eine Kapi-
talerhohung mit zwei unterschiedlichen Ausgabebetragen zu beschliessen. Die
Gesellschaft und der KISS-Investor sind somit auf die Zustimmung der Ak-
tiondre angewiesen, damit die Pflichtwandlung auch umgesetzt werden kann.
Die bisherigen Aktiondre miissen daher bereits bei Abschluss des KISS einge-
bunden und verpflichtet werden, bei der nichsten Finanzierungsrunde ihre
Stimmrechte in der Generalversammlung sowie im Verwaltungsrat zugunsten
der fiir die Wandlung erforderlichen Kapitalerh6hung auszuiiben und auf ihre
diesbeziiglichen Bezugsrechte zu verzichten.'”’

Der KISS-Investor tragt damit das (eher geringe) Risiko, dass die Aktionire
trotz vertraglicher Verpflichtung der Kapitalerh6hung nicht zustimmen und
er daher in der néachsten Finanzierungsrunde keine Vorzugsaktien erhilt. Um
sich diesbeziiglich vertraglich abzusichern, sind verschiedene Varianten denk-
bar:

16 Art. 651 Abs. 3 ORiV.m. Art. 650 Abs. 2 Ziff. 2 OR.

164 BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 651 N 14; REUTTER/WEBER, 150 f.; vgl. auch MEYER /ZELLER, 190 f.
zur eingeschrinkten Flexibilitat bei Pflichtwandeldarlehen.

165 Vgl. REUTTER /RAUN, 39 f.; REUTTER /WEBER, 149 f.; MEYER /ZELLER, 189.

166 Siehe oben, 11.5.a)dd).

167 Idealerweise sollten dabei alle bisherigen Aktionidre eingebunden werden, v.a. da der Aktio-

narskreis bei einer Seed-Finanzierung noch tiberschaubar sein sollte. Falls dies nicht még-

lich ist, sollten zumindest die Griinderaktioniare sowie allenfalls weitere Aktionire, welche

zusammen unter Berticksichtigung von moglichen Stimmrechtsverwésserungen die fiir das

qualifizierte Quorum gemaéss Art. 704 Abs. 1 OR erforderlichen Stimmen auf sich vereinigen,

eingebunden werden. Damit konnte bei Bedarf auch ein Bezugsrechtsausschluss beschlos-

sen werden. Siehe dazu unten, III.2.b)cc). Vgl. auch MEYER /ZELLER, 190.
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- So konnte der KISS-Investor verlangen, dass er bei einer fehlgeschlagenen

Pflichtwandlung alternativ das Recht hat, anstelle der Vorzugsaktien einen
Geldbetrag entsprechend dem Wert (d.h. dem vollen Ausgabebetrag) der
ihm zustehenden Vorzugsaktien in der Finanzierungsrunde von der Gesell-
schaft zu fordern. Da der Wandlungspreis aufgrund von Discount bzw. Va-
luation Cap tiefer ist als der volle Ausgabebetrag, miisste die Gesellschaft
dem KISS-Investor damit einen héheren Betrag als den Investmentbetrag
zahlen. Ob und inwieweit ein solcher Anspruch als ,partiarischer Darle-
hensanspruch® durchsetzbar wire, ist allerdings unklar.

- Weiter wére ein alternativer Wandlungsanspruch moglich, der durch be-

dingtes Kapital auf Stammaktion unterlegt wird. Dieser wiirde es dem In-
vestor erlauben, ohne weiteres Zutun der Gesellschaft eine stark verwas-
sernde Kapitalerhohung durchzufiihren, welche sowohl die bestehenden
Grinderaktiondre als auch kiinftige Investoren in der Finanzierungsrunde
motivieren wirde, dafiir zu sorgen, dass die Pflichtwandlung gewahrleistet
wird.

- Ferner wire auch die Ausgabe von Genussscheinen mit Bezugsrechten an

den KISS-Investor als Sicherungsmassnahme denkbar, da der KISS-Inves-
tor als Glaubiger als genussberechtigte Person gemdss Art. 657 Abs. 1 OR
grundsitzlich in Frage kommt.'”® Dabei ist zu beachten, dass die Ausgabe
von Genussscheinen einen der Gesellschaft eingerdumten Vorteil entgelten
soll. Fehlt ein solcher Vorteil, konnen Aktiondre die Einrdumung von Ge-
nussscheinen aus unsachlichen Griinden anfechten.'®®

bb) Bedingtes Kapiral zur Deckung der Wandelrechee

Wandeldarlehen fallen unter den Begriff von ,ahnlichen Obligationen“ gemaiss
Art. 653 Abs. 1 OR, weshalb die darunter eingerdumten Wandelrechte durch
bedingtes Kapital sichergestellt werden kénnen.”® Im Gegensatz zur Pflicht-
wandlung in Vorzugsaktien ist bei Ausiibung der im KISS vorgesehenen Wan-
delrechte eine bestimmte Kategorie von Aktien zu liefern: entweder (i) ,Series
Seed Preferred Stock“ ab dem ,Maturity Date“, d.h. Vorzugsaktien deren Vor-
rechte im Voraus bestimmt werden, oder (ii) Stammaktien bei der Kontroll-

168

169

170

Siehe oben, IIL.1.b)cc).

BoOckLL, Aktienrecht, § 5 N 76; BSK OR II-RAMPINI/SPILLMANN, Art. 657 N 2; ZK-BAHAR /PEYER,
Art. 657 OR N 6.

WENGER, 54 f.; BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 653 N 13; OFK-LAMBERT/GERICKE, Art. 653 OR
N 6.
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wechseltransaktion.” Es ist somit grundsitzlich méglich, vorbestimmte Wan-
delrechte des KISS schon bei Unterzeichnung des KISS mit bedingtem Kapital
zu unterlegen. Dabei sind jedoch einige Besonderheiten bei der Verwendung
des bedingten Kapitals fiir einen KISS zu berticksichtigen.

Erstens darf das bedingte Kapital wie das genehmigte Kapital die Halfte des
bisherigen Aktienkapitals nicht tibersteigen."”* Zeitlich ist das bedingte Kapital
hingegen unbefristet."” Abhingig von der fiir die Deckung der Wandelrechte
erforderlichen Anzahl Aktien ist es daher denkbar, dass das bedingte Kapital
nicht ausreicht, v.a. nicht fiir zwei Kategorien von Aktien. Primér sollten die
beim ,Maturity Date“-Wandelrecht auszugebenden ,Series Seed“-Vorzugsak-
tien durch bedingtes Kapital sichergestellt werden. Da eine Kontrollwechsel-
transaktion in einer frithen Phase eher unwahrscheinlich ist und die Gesell-
schaft bedingtes Kapital allenfalls auch noch fiir Mitarbeiteroptionen benétigt,
kann auf die Schaffung von bedingtem Kapital fiir das Kontrollwechsel-Wan-
delrecht unter Umstidnden auch verzichtet werden.

Zweitens ist zu berticksichtigen, dass fiir den Wandlungspreis bei beiden Wan-
delrechten auf den Valuation Cap Preis abgestellt wird.”* Der Valuation Cap
Preis ist jedoch kein fixer Betrag, sondern abhingig von der vollstindig ver-
wasserten (,fully-diluted”) Kapitalisierung der Gesellschaft im Zeitpunkt der
Wandlung bzw. beim Vollzug der Kontrollwechseltransaktion. Die bei Wand-
lung erforderliche Anzahl Aktien kann daher im Zeitpunkt der Schaffung des
bedingten Kapitals nicht definitiv bestimmt werden. Da der Valuation Cap fix
ist, gilt umso hoher die Kapitalisierung, desto tiefer der Valuation Cap Preis
und desto mehr Aktien erhilt der KISS-Investor.” Da die Kapitalisierung zu-
mindest theoretisch nach oben offen ist, ist auch der Mindestwandelpreis
nach unten und damit die erforderliche Anzahl Aktien nach oben offen. In der
Lehre wird die Ansicht vertreten, dass beim bedingten Kapital ein variabler
Wandlungspreis nur zuldssig ist, wenn sich dieser in einem vom Verwaltungs-
rat im Durchfiihrungsbeschluss abgesteckten Rahmen mit einem Mindest-
wandelpreis bewegt."® Fiir die Festlegung der maximalen Anzahl von Aktien,

7L vgl. Ziff. 1(a)(ii) und 1(a)(iii) KISS Debt.

172 Art. 653a Abs. 1 OR.

173 Bocki, Aktienrecht, § 2 N 208; BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 653a N 5.
174 vgl. Ziff. 1(b)(ii) und 1(b)(iii) KISS Debt.

175 Das fiir die Preisbestimmung verwendete Beispiel ging davon aus, dass die Kapitalisierung
der Gesellschaft 100’000 Aktien betrdgt. Daraus resultierte ein Valuation Cap Preis von
CHF 10 und damit erhielt der Investor 10'000 Aktien, siehe oben, I1.5.a)dd). Wenn die Kapi-
talisierung bei ansonsten gleichbleibenden Konditionen bei 110'000 Aktien liegt, resultiert
hingegen ein Valuation Cap Preis von rund CHF 9, womit der Investor 11'000 Aktien erhélt.
176 REUTTER/RAUN, 55 f.; vgl. auch BOcki, Aktienrecht, § 2 N 232.
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welche aus dem bedingten Kapital fiir einen bzw. mehrere KISS ausgegeben
werden koénnen, sollten sich die Parteien daher auf einen Mindestwandelpreis
bzw. eine maximale Kapitalisierung einigen und diese vertraglich festlegen.

Drittens kann das ,Maturity Date“~-Wandelrecht nicht durch den einzelnen
KISS-Investor fiir seinen KISS, sondern nur durch die ,Majority in Interest”
fir simtliche KISSes der gleichen Serie ausgeilibt werden. Bei Verwendung
von bedingtem Kapital erhoht sich das Aktienkapital ohne weiteres in dem
Zeitpunkt und in dem Umfang, in welchem das Wandelrecht ordnungsgemass
ausgeiibt und die Einlagepflichten durch Verrechnung erfiillt werden."” Die
Ausiibung des Wandelrechts hat durch schriftliche Erklirung des Wandel-
berechtigten zu erfolgen und ist ein Gestaltungsrecht.” Beim KISS sind die
KISS-Investoren als Gruppe Inhaber des Wandelrechts fiir alle KISSes der glei-
chen Serie und konnen das Wandelrecht durch Mehrheitsentscheid (d.h. ba-
sierend auf der Beteiligung am Gesamtbetrag) ausiiben. Da es sich bei allen
KISS-Investoren um Glaubiger der KISS-Wandeldarlehen handelt, diese ge-
meinsam eine schriftliche Austibungserkldrung abgeben kénnen und die Ge-
sellschaft aufgrund der von ihr ausgegebenen KISSes prifen kann, ob ein
Mehrheitsentscheid vorliegt, ist die Ausiibung des Wandelrechts durch eine
Mehrheit der KISS-Glaubiger anstatt durch jeden einzelnen KISS-Investor mit
der gesetzlichen Regelung vereinbar. Um dies zu vereinfachen, konnte die
Bevollméchtigung eines Vertreters aller KISS-Investoren in die Vereinbarung
aufgenommen werden. Damit kann ein Vertreter erméchtigt werden, die Aus-
ibungserklarung fiir alle KISS-Investoren abzugeben, falls die ,Majority in In-
terest” sich fiir eine Ausiibung des Wandelrechts entscheidet.

Die Austibungserkldrung enthélt bei Wandelrechten gleichzeitig auch die Ver-
rechnungserkliarung, d.h. die Erkldrung, dass die Leistung des Ausgabebetra-
ges fir die Aktien (Liberierung) durch Verrechnung mit dem Darlehensbetrag
erfolgt.” Da sich der einzelne KISS-Investor bei Abschluss des KISS damit ein-
verstanden erklért, dass die ,Majority in Interest* das Wandelrecht fir seinen
KISS austiben darf, erméachtigt er konkludent auch die ,Majority in Interest” als
sein Vertreter die Verrechnungserklarung abzugeben. Zusatzlich ist der KISS-
Investor aufgrund von Ziff. 5.9 des KISS Debt verpflichtet, erforderliche Ver-
einbarungen und damit uw.E. auch Erklarungen zu unterzeichnen. Wiederum

177" Art. 653 Abs. 2 OR; statt vieler BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 653 N 21.

178 Art. 653e Abs. 1 OR; BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 653e N 1. Unter dem neuen Aktienrecht
ist nach wie vor eine Austibungserklarung erforderlich. Dies muss jedoch nicht mehr zwin-
gend schriftlich erfolgen, wobei die Form der Ausiibung in den Statuten angegeben werden
muss (vgl. Art. 653e Abs 1iv.m. Art. 653b Abs 1 Ziff. 7 revOr, AS 2020, 4014).

179 BSK OR [I-ZINDEL/ISLER, Art. 653e N 2; OFK-LAMBERT/GERICKE, Art. 653e OR N 3; ZK-CRAMER,
Art. 653e ORN 8.
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konnte die Ernennung eines Vertreters aller KISS-Investoren die Abgabe der
Verrechnungserklarung vereinfachen. Zudem ist zu beachten, dass in der Aus-
ibungserklarung die Anzahl und Art der Aktien sowie der Ausgabebetrag pro
Aktie anzugeben ist."®* Die Abgabe der Ausiibungserklirung setzt somit voraus,
dass die ,Majority in Interest” Kenntnis aller ausgegebenen KISSes der glei-
chen Serie sowie der Kapitalisierung der Gesellschaft hat, um den Wandlungs-
preis zu bestimmen. In der Praxis ist daher davon auszugehen, dass sich die
Vertreter der ,Majority in Interest” vor einer Ausitbung zunichst mit der Ge-
sellschaft absprechen.

Schliesslich ist zu beachten, dass das bedingte Kapital vor Ausgabe bzw. Un-
terzeichnung des KISS durch einen Beschluss der Generalversammlung mit
qualifizierter Mehrheit geschaffen und im Handelsregister eingetragen wer-
den muss.” Die Aktionire miissen damit bereits vor Abschluss des KISS und
Zahlung des Investmentbetrages der Schaffung des bedingten Kapitals zustim-
men. Zudem kommt den bisherigen Aktiondren aufgrund des notwendigen
Ausschlusses des Bezugsrechts bei der bedingten Kapitalerh6hung ein Vor-
wegzeichnungsrecht geméss Art. 653c OR zu, d.h. die KISSes sind vorab den
Aktiondren anzubieten oder es ist ein Verzicht der Aktionire auf ihr Vorweg-
zeichnungsrecht einzuholen. Alternativ kann auch ein Ausschluss des Vorweg-
zeichnungsrecht gepriift werden.'®*

cc)  Weitere aktienrechtliche Erwdgungen

Aufgrund der Besonderheiten des KISS ist somit der Bereitstellung der Aktien
zur Deckung der Pflichtwandlung sowie der Wandelrechte mangels Flexibilitat
des Schweizer Aktienrechts besondere Aufmerksamkeit zu schenken. Unab-
hangig vom anwendbaren Wandlungsmechanismus gibt es noch weitere Her-
ausforderungen aufgrund des Aktienrechts, welche nachfolgend noch kurz be-
leuchtet werden sollen.

Zunichst kommen den bisherigen Aktiondren entsprechend ihrer Beteiligung
bei der ordentlichen Kapitalerhéhung fiir die Pflichtwandlung Bezugsrechte
gemass Art. 652b OR sowie bei der Unterlegung der Wandelrechte mit be-
dingtem Kapital Vorwegzeichnungsrechte gemaiss Art. 653c OR zu. Sowohl
das Bezugsrecht als auch das Vorwegzeichnungsrecht kénnen aus wichtigem
Grund eingeschrinkt oder ausgeschlossen werden.”® Die in Art. 652b Abs. 2

180 BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 653e N 2; OFK-LAMBERT/GERICKE, Art. 653¢ OR N 2, wobei es
sich dabei nicht um ein Giltigkeitserfordernis handelt.

181 Art. 653b Abs. 3 OR; Art. 704 Abs. 1 Ziff. 4 OR.

182 Siehe unten, I11.2.b)cc).

183 Art. 652b Abs. 2 OR; Art. 653c Abs. 2 OR.
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OR enthaltene Aufzdhlung von wichtigen Griinden ist nicht abschliessend. So
wird zum Beispiel die Umwandlung von Fremdkapital in Eigenkapital zu Sa-
nierungszwecken oder auch die Riickzahlung eines Mezzanine-Darlehens in
der Lehre als wichtige Griinde genannt.® Ob beim Abschluss eines KISS-
Wandeldarlehens ein Ausschluss des Bezugsrechts sowie des Vorwegzeich-
nungsrechts™ zulissig ist, hingt von den Umstinden des Einzelfalles ab. Es
empfiehlt sich daher die bisherigen Aktionére vor dem Abschluss des KISS ein-
zubeziehen und von diesen einen Verzicht auf das Vorwegzeichnungsrecht in
Bezug auf das bedingte Kapital sowie eine Verpflichtung zum Verzicht auf das
Bezugsrecht bei der ordentlichen Kapitalerh6hung einzuholen. Sofern nicht
alle Aktionire bereit sind, eine solche Verzichtserklirung abzugeben,"® sollten
die KISS-Wandeldarlehen vorab den bisherigen Aktiondren angeboten werden.

Da der KISS nicht bzw. nur teilweise mit bedingtem Kapital unterlegt werden
kann, stellt sich die Frage, wie Art. 653b Abs. 3 OR zu verstehen ist. Dieser sieht
vor, dass Wandel- oder Optionsrechte, die vor der Eintragung der Statuten-
bestimmung tber das bedingte Kapital im Handelsregister eingerdumt wer-
den, nichtig sind. Diese Bestimmung wird von der herrschenden Lehre kriti-
siert und ist aufgrund ihres Zwecks auszulegen." Dabei ist zu berticksichtigen,
dass der Gesellschaft andere Moglichkeiten als das bedingte Kapital zur Verfii-
gung stehen, um die Bereitstellung von Aktien fiir Wandel- oder Optionsrech-
te sicherzustellen, wie zum Beispiel genehmigtes Kapital oder eigene Aktien.'®®
Ist dies der Fall, werden von einem Teil der Lehre auch vom bedingten Kapital
nicht gedeckte Optionen als grundsatzlich zuldssig erachtet.” Bei der Pflicht-
wandlung handelt es sich zudem nicht um ein Wandelrecht, sondern gerade
um eine gegenseitige Wandelpflicht der Parteien. Bei Einbindung der Aktiona-
re (zum Schutz der Aktionére) sowie bei Anwendung der notwendigen Trans-
parenz gegeniiber den Investoren (zum Schutz der Inhaber der Wandelrechte)

184 BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 652b N 20; vgl. auch MEYER/ZELLER, 190, wonach die Voraus-
setzungen erfiillt sind, wenn ein Pflichtwandeldarlehen den Fortbestand der Gesellschaft
sichert und die Aktiondre die Moglichkeit hatten, sich als Darlehensgeber zu beteiligen.

185 Beim KISS kommt erschwerend hinzu, dass die bei einem Ausschluss erforderlichen Anga-

ben in den Statuten zur Austibung und Berechnung des Ausgabebetrages (Wandlungspreis)

relativ kompliziert sind (vgl. Art. 653b Abs. 2 OR).

186 Beispielsweise weil der Wandlungspreis im Zeitpunkt des Abschlusses des KISS nicht be-

stimmt, sondern nur bestimmbar ist.

187 BockL, Aktienrecht, § 2 N 204 (,anerkanntermassen ungliicklich“); BSK OR II-ZINDEL/ISLER,
Art. 653b N 28 (,sachlich nicht gerechtfertigt"); WENGER, 204 (,Uberregulierung*).

188 Vgl. OFK-LAMBERT/GERICKE, Art. 653b OR N 15; REUTTER /WEBER, 147 f.; WENGER, 204.

189 OFK-LAMBERT/GERICKE, Art. 653b OR N 15; a.M. BOCKLI, Aktienrecht, § 2 N 204, wonach sol-

che Optionen bis zur Herstellung der Deckung schwebend unwirksam sind.
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ist es daher u.E. zuldssig, sowohl die Pflichtwandlung als auch die Austibung
der Wandelrechte des KISS tber eine ordentliche Kapitalerh6hung im Zeit-
punkt der Wandlung abzuwickeln."*’

Wie bereits erwéhnt, erfolgt beim Wandeldarlehen die Liberierung der Aktien
bei Wandlung durch Verrechnung mit dem Darlehensbetrag einschliesslich
Zinsen (soweit vereinbart)."”! Dabei wird Fremdkapital in Eigenkapital umge-
wandelt, da sich das Fremdkapital aufgrund der Befreiung von der Riickzah-
lungspflicht verringert und das Eigenkapital entsprechend dem Ausgabebe-
trag (Wandlungspreis) der Aktien erhoht.'”” Wie bei einer direkten Investition
im Rahmen einer Finanzierungsrunde wird der Nennwert der ausgegebenen
Aktien dem Aktienkapital und das Agio der gesetzlichen Kapitalreserve (ge-
sondert als Reserven aus Kapitaleinlagen) zugewiesen, womit steuerlich aner-
kennbare KER geschaffen werden kann.'®

¢)  Zusicherungen der Gesellschaft

Der KISS (wie auch der SAFE) sehen eine Reihe von Zusicherungen vor, welche
die Gesellschaft gegentiber dem Investor abgeben soll.'* Weder der KISS noch
der SAFE sehen jedoch eine Haftungsregelung'® oder andere Folgen wie z.B.
ein Beendigungsrecht vor, falls diese Zusicherungen falsch sein sollten. Da
es sich beim KISS um ein Darlehen mit Wandelrechten zum origindren Be-
teiligungserwerb handelt, stellt sich die Frage, ob sich die Rechtsbehelfe des
Investors mangels Regelung nach den Gewahrleistungsbestimmungen von
Art. 197 ff. OR oder nach dem allgemeinen Vertragsrecht richten."”® Aufgrund
dieser rechtlichen Unsicherheit empfiehlt es sich, eine einfache Haftungsre-

gelung vertraglich zu vereinbaren.

190 S0 wohl auch MEYER /ZELLER, 189 f. und REUTTER /RAUN, 40 ff., welche eine ordentliche Ka-
pitalerh6hung zur Bereitstellung der Aktien als méglich erachten.

91 Bei der Pflichtwandlung ergibt sich die Anzahl Aktien aus dem Investmentbetrag ein-

schliesslich Zinsen, sofern die Gesellschaft nicht ihr Recht zur Zahlung der Zinsen in bar

austibt (vgl. Ziff. 2.1, 2. Satz KISS Debt), geteilt durch den Wandlungspreis. Diese wird auf die

néchste volle Aktie abgerundet und der Restbetrag wird ausbezahlt (vgl. Ziff. 2.4 KISS Debt).

192 Bocki, Aktienrecht, § 2 N 188; BSK OR 1I-ZINDEL /ISLER, Art. 653 N 10.

193 Siehe oben, I11.1.a)bb).

194 Sjehe oben, I1.6.

195 Solche Haftungsregelungen sind fiir US-amerikanische Finanzierungsvertrige auch unty-

pisch.

19 Geméss Frick kommt beim origindren Beteiligungserwerb das allgemeine Vertragsrecht zur

Anwendung (FRICK, N 1340). VON SALIS-LUTOLF geht beim Beteiligungsvertrag davon aus,

dass die kaufvertragsrechtlichen Regeln anwendbar sind (VON SALIS-LUTOLF, Finanzierungs-

vertrage, N 186).
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Des Weiteren sollte die Gesellschaft bei Zusicherungen in Bezug auf die Aus-
gabe der Aktien darauf achten, dass die ordentliche Kapitalerhéhung bei der
Finanzierungsrunde in die Zustindigkeit der Generalversammlung fallt"" und
sie diese daher nicht zusichern kann. Zudem ist eine Zusicherung tiber die gtil-
tige Ausgabe der Aktien bei Wandlung in Anbetracht der beschrankten Mog-
lichkeit zur Deckung mit bedingtem Kapital sowie der in Art. 653b Abs. 3 OR
vorgesehenen Nichtigkeit von Wandelrechten, welche vor der Schaffung des
bedingten Kapitals eingeraumt werden, entsprechend einzuschranken. Wie
oben dargelegt ist es durchaus moglich, Wandelrechte anders als iiber das be-
dingte Kapital abzusichern, ohne dass dies die Nichtigkeit der Wandelrechte
zur Folge hat."”® Wie die Pflichtwandlung und die Wandelrechte im konkreten
Fall unterlegt werden, héngt jedoch von der Vereinbarung zwischen den Par-
teien ab, weshalb die Gesellschaft nicht iiber eine Zusicherung dafiir einste-
hen muss.

Schliesslich stellt sich wie bei Finanzierungsvertrigen (,Investment Agree-
ment“) die Frage, inwiefern Zusicherungen durch die Gesellschaft sinnvoll
sind. Gemass Lehre kann die Gesellschaft bei Finanzierungen grundséatzlich
Zusicherungen abgeben, unterliegt aber im Verhéltnis zu ihren Aktioniren
dem Verbot der Einlagenriickgewahr gemaéss Art. 680 Abs. 1 OR. Es wird daher
teilweise propagiert, dass die Gesellschaft gegeniiber ihren Aktiondren nur
Schadenersatz leisten kann, wenn sie tiber frei verwendbares Eigenkapital ver-
fiigt.”™ Unseres Erachtens lisst sich diese Limitierung bei einem ,at arm’s
length* Geschift jedenfalls bis zur Hohe des eingelegten Betrags nicht recht-
fertigen. Hatte die Gesellschaft die Zusicherungen korrekt abgegeben, wire
es auch nicht zu diesem Investment bzw. nicht in dieser Héhe oder nicht zu
diesen Konditionen gekommen. In der Praxis verlangen Investoren dennoch in
der Regel, dass Zusicherungen durch die Griinderaktiondre bzw. alle bisheri-
gen Aktionire*” abgegeben werden, wobei vor allem bei spiteren Finanzie-
rungsrunden von Startups Zusicherungen regelméssig durch die Gesellschaft
abgegeben werden. Anstelle von Schadenersatz in bar kann bei Zusicherun-
gen durch die Gesellschaft auch vereinbart werden, dass der Investor das
Recht erhalt, zuséitzliche Aktien zum Nennwert zu zeichnen, um seinen Scha-
den auszugleichen. Bei KISS und SAFE erfolgen die Zusicherungen zundchst
gegentiber einem neuen Investor, der in der Regel noch kein Aktionir ist. Die
aktienrechtlichen Schranken finden daher bis zur Wandlung ohnehin keine

197 Siehe oben, 111.2.b)aa).

198 Siehe oben, I11.2.b)cc).

199 BARTHOLD, 886; FRICK, N 1343; FREY, 61.

200 vgl. Ziff. 9.1 SECA Investment Agreement large.
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Anwendung auf den Investor, wobei es fiir den Investor vor einer Wandlung
bei der Verletzung von Zusicherungen mangels Beteiligung an der Gesellschaft
schwierig sein kénnte, den ihm erwachsenen Schaden nachzuweisen.

d)  Einrdumung von weiteren Rechten

Sowohl beim KISS als auch beim SAFE werden den Investoren auf vertraglicher
Basis zusitzliche Rechte eingerdumt.””' Es stellt sich daher die Frage, inwiefern
die Gesellschaft den Investoren solche Rechte nach Schweizer Recht gewih-
ren kann.

Die im KISS enthaltene Meistbegiinstigungsklausel (,Most Favored Nation®) be-
zieht sich auf andere wandelbare Instrumente mit nach Ansicht des KISS-In-
vestors vorteilhafteren Konditionen.*** In Bezug auf die Darlehenskonditionen
wie den Zinssatz kann sich die Gesellschaft verpflichten, dem KISS-Investor
anstelle des urspriinglichen KISS das neue, wandelbare Instrument mit den-
selben Konditionen zu gewéhren. Sofern sich die vorteilhafteren Konditionen
auf zusatzliche oder bessere Rechte des Investors beziehen, ist eine Meistbe-
ginstigung abhingig vom Inhalt dieser Rechte. Falls zur Gewahrung solcher
Rechte die Zustimmung der Aktionére erforderlich ist, wie z.B. bei einem bes-
seren Wandlungspreis und damit einer hoheren Anzahl von Aktien bei Wand-
lung oder ein besseres Bezugsrecht in der nichsten Finanzierungsrunde, ist
die Gesellschaft wiederum auf die Einbindung der Aktionire angewiesen.

Die vertragliche Gewahrung von den im KISS vorgesehenen Informationsrech-
ten®” ist aufgrund der Vertragsfreiheit auch nach Schweizer Recht méglich.
Der Zugang zur Jahresrechnung und anderen Finanzzahlen ist auch bei Bank-
darlehen tblich. Zudem kénnen Glaubiger, die ein schutzwiirdiges Interesse
nachweisen, von Gesetzes wegen Einsicht in den Geschéftsbericht und den
Revisionsbericht nehmen.?* Um die Interessen der Gesellschaft zu wahren, ist
der Schutz der Geschéftsgeheimnisse sicherzustellen und der Investor muss
sich verpflichten, die Informationen vertraulich zu behandeln. Beide Voraus-
setzungen sind in der KISS-Vorlage bereits entsprechend abgebildet.””

Beim KISS gewahrt die Gesellschaft dem Investor zusétzlich ein vertragliches
Bezugsrecht im Umfang des Investmentbetrages, wenn die Gesellschaft nach
Abschluss des KISS Eigenkapitalinstrumente (einschliesslich Rechte zum Er-

201 Siehe oben, I1.5.¢).

202 vgl. Ziff. 5.1 KISS Debt.

203 vgl. Ziff. 5.2(a) KISS Debt.

204 Art. 958e Abs. 2 OR.

205 vgl. Ziff. 5.2(a) letzter Satz KISS Debt.
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werb von oder Wandlung in Aktien) anbietet, wobei dieses Recht bis zur nichs-
ten Finanzierungsrunde gilt.**® Bei der Ausgabe von neuen Aktien durch eine
Schweizer Aktiengesellschaft kommt jedem bisherigen Aktionidr von Gesetzes
wegen ein Bezugsrecht entsprechend seiner bisherigen Beteiligung zu.?”’ Zu-
dem kann sich die Gesellschaft geméass Lehre ohne entsprechenden Gene-
ralversammlungsbeschluss iiber eine Kapitalerh6hung nicht rechtsgtiltig ver-
pflichten, einem Investor neue Aktien auszugeben.’”® Mit Zustimmung der
Aktiondre (oder bei giltigem Ausschluss) konnen deren Bezugsrechte aber
Dritten zugewiesen werden. Die Einrdumung eines vertraglichen Bezugs-
rechts fiir die ndchste Finanzierungsrunde bedarf daher wiederum der ver-
traglichen Einbindung und Zustimmung der bisherigen Aktionére, welche in
diesem Umfang auf ihre Bezugsrechte bzw. auf den Vorrang ihrer Bezugsrech-
te verzichten missen.

Der SAFE sieht ferner eine Art vertragliches Dividendenrecht der Investoren
vor, falls die Gesellschaft den Stammaktiondren vor der Wandlung eine Divi-
dende ausschiittet.?®® Im Schweizer Recht kniipft der Anspruch auf eine ei-
gentliche Dividende an die Aktiondrseigenschaft an.”° Ein solches Recht kann
daher nicht als eigentliches Dividendenrecht ausgestaltet werden, sondern
musste als ein vertraglicher Anspruch auf eine Entschiadigungszahlung zwecks
Ausgleich der Verwédsserung durch die Gesellschaft im gleichen Umfang for-
muliert werden. Alternativ konnen auch zusitzliche Aktien gewéhrt werden
oder eine Anpassung des Wandlungspreises vereinbart werden.”"!

e)  Akciondrbindungsvertrag

KISS und SAFE sind nicht als eigenstindige langfristige Investitionsvehikel ge-
dacht. Vielmehr soll der Investor tiber diese Instrumente letztlich Aktionér der
Gesellschaft werden. Die bisherigen Aktionédre haben daher bei KISS und SAFE
wie auch bei einem gewohnlichen Wandeldarlehen ein Interesse daran, dass
der Investor verpflichtet wird, bei der Wandlung dem anldsslich der betref-
fenden Finanzierungsrunde zu vereinbarenden Aktiondrbindungsvertrag bei-
zutreten. Gleichzeitig hat auch der Investor ein Interesse daran, dass er nach
der Wandlung Partei des Aktiondrbindungsvertrages wird, um sich so zum Bei-
spiel Tag-along Rechte (Mitverkaufsrechte) zu sichern.

206 ygl. Ziff. 5.2(b) KISS Debt.

207 Art. 652b Abs. 1 OR; siehe oben, 111.2.b)cc).

208 Bock, Aktienrecht, § 2 N 78; BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 650 N 31; FreY, 44 f.; FRick, N 779.
209 vgl. Ziff. 5(c) SAFE Standard.

210 ygl. Art. 660 Abs. 1 OR.

21 In analoger Anwendung von Art. 653d Abs. 2 OR.
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Eine Verpflichtung des KISS bzw. SAFE-Investors samtliche im Zusammen-
hang mit der Wandlung erforderlichen Vertrige zu unterzeichnen, ist sowohl
im KISS als auch im SAFE vorgesehen, wobei stets vorausgesetzt ist, dass der
KISS- bzw. SAFE-Investor bei der Pflichtwandlung dieselben Konditionen er-
halt wie die Investoren in der Finanzierungsrunde.”” Dabei kann der KISS-
bzw. SAFE-Investor ein Interesse daran haben, bereits im Voraus beim Ab-
schluss der KISS- bzw. SAFE-Vereinbarung gewisse Mindestrechte fiir den
Aktiondrbindungsvertrag festzulegen, weil er im Rahmen der Finanzierungs-
runde ohne eine weitere Investition nicht in die Verhandlungen der Finan-
zierungsvereinbarungen, einschliesslich Ausgestaltung des Aktionarbindungs-
vertrages, involviert sein wird. So sieht beispielsweise der SAFE vor, dass
tibliche Ausnahmen von der Mitverkaufspflicht vorzusehen sind.*** Wiederum
ist auch hier zu beachten, dass die Gesellschaft den Inhalt des Aktionirbin-
dungsvertrages nicht bestimmt, sondern dieser unter den Aktionaren verhan-
delt wird. Es empfiehlt sich daher auch in Bezug auf den Beitritt zum Ak-
tiondrbindungsvertrag die bisherigen Aktiondre durch Mitunterzeichnung des
KISS-Wandeldarlehen einzubeziehen.

IV.  Schlussfolgerungen fiir die Umsetzung in der Praxis

KISS und SAFE werden von ihren Verfassern als einfache und flexible Instru-
mente fiir Seed-Finanzierungen angepriesen, welche aufgrund ihrer Standar-
disierung Griindern und Investoren Zeit und Geld sparen sollen. Die Idee von
KISS und SAFE ist einfach: Die Investoren leisten der Gesellschaft den verein-
barten Investmentbetrag bereits bei Unterzeichnung und die Gesellschaft gibt
den Investoren bei der nichsten Finanzierungsrunde Vorzugsaktien derjeni-
gen Kategorie aus, welche auch die anderen Investoren dann zeichnen. Ab-
hangig vom Ausgabepreis in der nichsten Finanzierungsrunde profitieren die
Investoren von einem tieferen Wandlungspreis, welcher tber den vereinbar-
ten Valuation Cap bzw. Discount bestimmt wird. Dadurch (und evtl. durch ei-
ne rechnerische Verzinsung) werden sie dafiir belohnt, dass sie frither inves-
tiert und mehr Risiko genommen haben. Die resultierende Verwésserung der
Grinder ist abhdngig von der Bewertung und damit vom Ausgabepreis in der
nichsten Finanzierungsrunde. Die Parteien miissen deshalb bereits bei Ab-
schluss von KISS bzw. SAFE eine Vorstellung haben, in welchem Rahmen sich
die Bewertung in Zukunft bewegen konnte, um mittels verschiedenen Szena-
rien (,best/base/worst case) die potentielle Verwasserung durch die Instru-
mente abschétzen zu konnen.

212 ygl. Ziff. 5.9 KISS Debt und Ziff. 1(a) 2. Absatz SAFE Standard.
213 vgl. Ziff. 1(a) 2. Absatz SAFE Standard.
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Bei der Verwendung von KISS und SAFE durch eine Schweizer Aktiengesell-
schaft hat sich gezeigt, dass eine Ausgestaltung als Eigenkapitalinstrument de
lege lata aus rechtlichen und steuerlichen Griinden kaum mdoglich bzw. nicht
attraktiv ist.

KISS und auch SAFE (bei entsprechender Umgestaltung) konnen jedoch als
spezielle Form von Wandeldarlehen im Schweizer Recht umgesetzt werden
und die entsprechenden Wandlungsmechanismen wurden in der Praxis auch
schon verwendet. Aufgrund der Besonderheiten von KISS und SAFE sind daftir
aber gewisse Anpassungen bzw. Ergidnzungen im Vergleich zu den US-Vor-
lagen erforderlich. Bei der Bereitstellung der Aktien fiir die Wandlung ist zu
beachten, dass das bedingte Kapital fiir die Pflichtwandlung in der nichsten
Finanzierungsrunde mangels Kenntnis der Vorrechte der Vorzugsaktien nicht
geeignet ist und nur zur Deckung der Wandelrechte in eine voraus bestimmte
Kategorie von Aktien verwendet werden kann. Fiir die im Rahmen der nichs-
ten Finanzierungsrunde erforderliche ordentliche Kapitalerh6hung ist die ver-
tragliche Einbindung der bisherigen Aktiondre daher unabdingbar. Aus Sicht
der bisherigen Aktionare hat dies den Vorteil, dass sie im Gegenzug den Bei-
tritt der Investoren zum spéteren Aktiondrbindungsvertrag vertraglich sicher-
stellen kdnnen. Des Weiteren entsteht bei der Anwendung von Schweizer
Recht auf KISS und SAFE zusétzlicher vertraglicher Regelungsbedarf bei ein-
zelnen Bestimmungen, insbesondere wo US-amerikanische Konzepte in den
schweizerischen Rechtskontext zu tiberfiihren sind oder wo, wie bei der Kiin-
digung von Darlehen, ohne explizite Vertragsregelung schweizerisches Recht
dispositiv Anwendung finden wiirde.

Wandeldarlehen werden in der Schweiz bei Seed-Finanzierungen und all-
gemein als Uberbriickungskredite bis zur nichsten Finanzierungsrunde re-
gelmdssig verwendet. Im Gegensatz zu KISS und SAFE wird dabei aber der
Wandlungspreis sowie die auszugebende Kategorie von Aktien oft im Voraus
bestimmt. Wo sie sich an der nachsten Finanzierungsrunde orientieren, sind
die Regelungen oft ungeniigend und fithren daher manchmal zu unangemes-
senen Resultaten oder zu Diskussionen in der spiteren Umsetzung. Haufig
sind die Konzepte in Bezug auf andere Fille, wie den Verkauf, auch lickenhaft.
In diesem Sinne kann mit Vertragen, die sich an die KISS- und SAFE-Vorlagen
anlehnen, auf praxisbewahrten und dennoch relativ einfachen Konzepten auf-
gebaut werden.
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I. Einleitung

Gesellschaften in der Aufbauphase (sog. Start-ups) befinden sich eigentlich
aus rechtlicher Sicht ab ihrer Griindung in einem dauernden Krisenzustand.
Anders als bei reifen Gesellschaften steht bei Start-ups in den ersten Jahren
ihrer Existenz nicht die Gewinnmaximierung im Vordergrund, sondern die
Produkt-, Mark- und Strategieentwicklung. Dies fiihrt dazu, dass sich die
meisten Start-ups in den ersten Jahren ihrer Existenz in einer dauernden Ver-
lustsituation befinden und einen negativen Cashflow ausweisen.

Da Start-ups in den Anfangsjahren zudem regelmaéssig iber kein marktfahiges
Produkt verfiigen, sind sie alleine nicht tiberlebensféhig und missen das not-
wendige Kapital und die Liquiditat extern, d.h. iiber Finanzierungsrunden und
Wandeldarlehen von Investoren, besorgen. Diese dauernde Verlustsituation, in
welcher sich Start-ups befinden, und der anhaltende negative Cashflow fiith-
ren in der Konsequenz dazu, dass Art. 725 OR leider ein steter Begleiter von
Jungunternehmen ist und sich der Verwaltungsrat eines Start-ups unweiger-
lich mit Art. 725 OR und den damit einhergehenden Pflichten und Konsequen-
zen auseinandersetzen muss.

Uber Art. 725 OR hat der Gesetzgeber ein Friihwarnsystem fiir Kapitalgesell-
schaften eingefiihrt. So soll iiber Art. 725 OR einerseits verhindert werden,
dass Gesellschaften ohne geniigend Eigenkapital am Wirtschaftsverkehr teil-
nehmen. Andererseits soll das Eigenkapital als residuales Haftungssubstrat fiir
die Glaubiger geschiitzt werden und sollen die Aktionidre vor der vollstdndigen
,Vernichtung“ des Aktienkapitals in die Sanierungspline involviert werden.' Im
Nachfolgenden soll namentlich auf die Uberschuldung eingegangen werden,

! ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 7 f.; sieche JACQUEMOUD/PASQUIER, 283, wonach Art. 725 Abs. 1
OR primér die Interessen der Aktiondre und Art. 725 Abs. 2 OR primar die Interessen der
Glaubiger schiitze; siehe auch die Ausfiihrungen in Fn. 62 zum Schutznormcharakter von
Art. 725 OR.
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da dieser im Vergleich zum Kapitalverlust eine erheblich grossere Bedeutung
in der Praxis und mit Blick auf die Verantwortlichkeit des Verwaltungsrats zu-
kommt.

Beziiglich des Kapitalverlustes stellen die Autoren in der Praxis fest, dass Ver-
waltungsrite regelmassig tibersehen, dass ihnen das Gesetz bereits bei einem
Kapitalverlust zusdtzliche Pflichten aufbindet (siehe hierzu Art. 725 Abs. 1 OR).
Dies hat wohl unter anderem damit zu tun, dass die Sensibilisierung fiir den
Kapitalverlust fehlt, da beispielsweise die Finanzkennzahlen bei Finanzierun-
gen regelmissig an die Uberschuldung und kaum an den Kapitalverlust an-
kniipfen. Andererseits gibt es - soweit ersichtlich - auch kein Bundesgerichts-
urteil, dem eine Verletzung von Pflichten gemaéss Art. 725 Abs. 1 OR zugrunde
liegt.”

Im Rahmen der nun abgeschlossenen Aktienrechtsrevision wird mit dem re-
vidierten Art. 725a OR allerdings eine Verscharfung beim Kapitalverlust ein-
gefithrt. Anders als bis anhin werden Gesellschaften ohne Revisionsstelle bei
einem Kapitalverlust neu dazu verpflichtet, die letzte Jahresrechnung mindes-
tens einer eingeschrankten Revision durch einen zugelassenen Revisor zu un-
terziehen.

II. ﬂberschuldung

I. Voraussetzungen

Eine Uberschuldung liegt nach Art. 725 Abs. 2 OR vor, sobald die Forderungen
der Gesellschaftsglaubiger nicht mehr gedeckt sind. Mit anderen Worten ist
nun neben dem gesamten Eigenkapital auch noch ein Teil des Fremdkapitals
nicht mehr durch die Aktiven der Gesellschaft gedeckt.® Dies hat zur Folge,
dass nun neben den Aktiondren auch die Glaubiger - dazu gehdren ebenfalls
Lieferanten - zu Risikokapitalgebern werden, da die Wahrscheinlichkeit eines
Ausfalls ihrer Forderungen steigt. Um eine Uberschuldungssituation friihest-
moglich festzustellen und Massnahmen zum Schutz der Glaubiger- sowie Ge-
sellschaftsinteressen® einleiten zu kénnen, verpflichtet das Gesetz den Ver-
waltungsrat nicht erst bei sicherer Kenntnis einer Uberschuldungssituation

GLANZMANN, SZW, 470; siehe zur Problematik auch JACQUEMOUD/PASQUIER, 297 f.

Am 19. Juni 2020 hat das Parlament die Aktienrechtsrevision, die mit Botschaft vom 23. No-
vember 2016 eingeleitet wurde, und die darin vorgesehenen Gesetzesdnderungen verab-
schiedetet. Im revidierten Aktienrecht (hiernach ,revOR*) wird die Uberschuldung kiinftig
in Art. 725b revOR geregelt.

4 Ausfithrlich zum Gesellschaftsinteresse OEHRI, Rz 397 ff., Rz 418 ff. und Rz 713 ff.
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eine Standortbestimmung vorzunehmen, sondern bereits dann, wenn begrin-
dete Besorgnis einer finanziellen Krise aufgrund der Geschaftsentwicklung
besteht.”

Muss der Verwaltungsrat somit beispielsweise aufgrund der Liquiditdts- und
Verlustentwicklung® damit rechnen, dass eine Uberschuldung vorliegen kénn-
te, ist er nach dem Wortlaut von Art. 725 Abs. 2 OR bereits verpflichtet, eine
Zwischenbilanz zu Fortfiihrungswerten und Liquidationswerten zu erstellen.’
Obwohl der Gesetzeswortlaut impliziert, dass die Zwischenbilanz zu Fortfiih-
rungswerten wie auch zu Liquidationswerten zu erstellen ist, hat die Recht-
sprechung die Bestimmung dahingehend préazisiert, dass zunichst allein eine
Bilanz zu Fortfithrungswerten erstellt werden muss. Nur wenn die Fortfiih-
rungsbilanz eine Uberschuldung aufzeigt oder wenn keine positive Fortfiih-
rungsprognose vorliegt, ist die Liquidationsbilanz durch den Verwaltungsrat
zu erstellen.®’

Die Zwischenbilanz zur Ermittlung der Uberschuldung ist sodann stets nach
den Rechnungslegungsvorschriften des Obligationenrechts zu erstellen.”” So-
mit bestimmen sich ebenfalls die Voraussetzungen fiir eine Bilanzierung zu
Fortfiihrungswerten und somit fiir eine positive Fortfiihrungsprognose nach
den Vorschriften des Obligationenrechts, konkret nach Art. 958a OR. Namliche
Bestimmung stellt klar:

,Ist die Einstellung der Tatigkeit oder von Teilen davon in den nichsten zwolf
Monaten ab Bilanzstichtag beabsichtigt oder voraussichtlich nicht abwend-
bar, so sind der Rechnungslegung fiir die betreffenden Unternehmensteile
Verdusserungswerte zugrunde zu legen.”

Art. 725 Abs. 2 OR hilt fest: ,Wenn begriindete Besorgnis einer Uberschuldung besteht, muss

eine Zwischenbilanz erstellt und diese einem zugelassenen Revisor zur Priifung vorgelegt

werden“ (Hervorhebungen eingeftigt).

¢ Vgl. Urteil des Bundesgerichts 4P.305,/2001 vom 18. Mérz 2002 E. 2d, wonach die Illiquiditét
oft ein Anzeichen fiir eine Uberschuldung sei; vgl. auch BGE 132 111 564 E. 5.1.

7 Siehe auch BOckLI, § 13 N 768 und VUCUROVIC, Rz 140 f.

8 Urteil des Bundesgerichts 4A_373 /2015 vom 26. Januar 2016 E. 3.1.2.

Im revidierten Aktienrecht (siehe Fn. 3) sieht nun neu Art. 725b Abs. 1 revOR explizit vor,

dass auf den Zwischenabschluss zu Verdusserungswerten verzichtet werden kann, wenn

die Anahme der Fortfiihrung gegeben ist und der Zwischenabschluss zu Fortfiihrungswer-

ten keine Uberschuldung aufweist. Ist die Annahme der Fortfiihrung allerdings nicht gege-

ben, so gentigt nach Art. 725b Abs. 1revOR ein Zwischenabschluss zu Verdusserungswerten.

Siehe auch GLANZMANN, SZW, 467 mit weiteren Verweisen.
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Im Umkehrschluss darf die Gesellschaft ihre Vermdgenswerte so lange zu
Fortfiihrungswerten bilanzieren, wie die Einstellung der Geschaftstatigkeit in
den nichsten zwolf Monaten (a) nicht beabsichtigt und (b) voraussichtlich ab-
wendbar ist.”

Hierbei nimmt die Liquiditdt und Liquidititsplanung eine bedeutende Rolle
ein. So hat der Verwaltungsrat {iber eine Liquiditdtsplanung sicherzustellen,
dass die Gesellschaft als Rechtstrager tiber die ndtige Liquiditdt zur Fort-
fiihrung des Betriebs verfiigt;* wobei nach richtigem Verstindnis der Vorga-
ben von Art. 958a OR die Liquiditat nicht auf zwolf Monate hinaus gesichert
sein muss und auch voribergehende Liquiditdtsengpésse die positive Fortfiih-
rungsprognose noch nicht infrage zu stellen vermogen.” Aus der Botschaft
zum Rechnungslegungsrecht von 2007 geht diesbeziiglich klar hervor, dass das
»Kriterium der voraussichtlichen Fortfithrung nicht so zu verstehen [ist], dass
die Liquiditat fiir die kommenden Monate gesichert sein muss“' Eine ver-
tretbare und kontinuierliche Liquiditdtsplanung ist schliesslich mit Blick auf
die Prifung der Zwischenbilanz durch einen zugelassenen Revisor von zentra-
ler Bedeutung (Art. 725 Abs. 2 OR). Bestitigt der Revisor die Zwischenbilanz
nicht zu Fortfiihrungswerten bzw. stellt der Revisor die Fortfithrungsfihigkeit
namentlich aufgrund fehlender Liquiditat infrage, ist die Konkursanmeldung
durch den Verwaltungsrat unausweichlich; und in diesem Fall hat selbst die
Revisionsstelle unter gegebenen Voraussetzungen eine Anzeigepflicht (Art. 725
Abs. 3 OR iV.m. Art. 729c OR).

Bei der Beurteilung der Liquiditit als ausreichend und bei der Liquiditéts-
planung handelt es sich nach der hier vertretenen Ansicht um einen Ge-
schéftsentscheid im Sinne der Business Judgment Rule (siehe ausfiihrlich hier-
zu unter, IIl.Lc)). So sieht sich der Verwaltungsrat (oder das mit der
Geschaftsfithrung betraute Exekutivorgan) im Zusammenhang mit der Beur-
teilung der Liquiditat(sentwicklung) bzw. Fortfiihrungsfahigkeit der Gesell-
schaft mit verschiedenen Handlungsalternativen konfrontiert; zumal der Ent-
scheid tber die Liquiditdit und Liquiditdtsplanung auf einer Prognose der
zukinftigen Liquiditatsentwicklung bzw. Geschaftsentwicklung basiert und im
Entscheid tiber die Fortfiihrung oder Einstellung der Unternehmenstatigkeit
resultiert.”” Dabei muss der Verwaltungsrat die Fortfiihrungsfahigkeit mit Be-

11 S0 auch ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 3.

12 GLANZMANN, SZW, 466.

BBI 2008, 1700; BOCKLI, Rechnungslegung, 126; JAGMETTI, 11.

4 BBI 2008, 1700; vgl. auch ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 20 ff.

Siehe ausfiihrlich zur Business Judgment Rule OEHRI, Rz 637 ff.; dhnlich zum Rangriicktritt
FORSTMOSER, Aktienreform, 207 f.
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zug auf die Liquiditit geméass den Materialien nur infrage stellen, ,falls [...] kla-
re Anzeichen erkennbar sind, dass die Liquiditat wahrscheinlich nicht gegeben
ist* [Hervorhebung eingefiigt]."®

In der geplanten Aktienrechtsrevision soll sodann die Liquiditat und Liquidi-
tatsplanung in einer eigenen Bestimmung geregelt werden. Entgegen der Ver-
sion des Bundesrats” verpflichtet die durch den Nationalrat und Stinderat
verabschiedete Bestimmung (Art. 725 revOR'™®) den Verwaltungsrat nur noch
zur Uberwachung der Liquiditit und nicht mehr explizit zur Erstellung eines
Liquiditatsplans.” Aus der Sicht von Jungunternehmen ist die Abkehr vom Vor-
schlag des Bundesrats zu begriissen, zumal die vom Bundesrat geplante Vor-
verschiebung des ,Frithwarnsystems* (mit aktuellem Liquiditatsplan und um-
fassender vorausschauender Beurteilungspflicht der wirtschaftlichen Lage fiir
sechs bzw. zwolf Monate) mit erhohten Kosten fiir Jungunternehmen verbun-
den gewesen wire sowie die Risiken fiir Jungunternehmer einer Unterneh-
menseinstellung erhéht hitte. Mit anderen Worten wire dies sehr schidlich
fiir das gesamte Start-up-Okosystem gewesen.

16 BBI 2008, 1700; vgl. JACQUEMOUD/PASQUIER, 288 f., welche dafiir pladieren, dass bei Start-
ups stets auf den Fortfithrungswert abzustellen sei und auf die Voraussetzungen des ,going
concern® zu verzichten sei. Dies wird einerseits mit der Entstehungsgeschichte des Art. 725
OR begriindet und damit, dass die Fortfithrungsfihigkeit von Start-ups trotz schwacher Li-
quiditat grundsatzlich realistisch sei. Andererseits wird von JACQUEMOUD/PASQUIER ausge-
flihrt, dass Art. 725 Abs. 2 OR den Schutz der Glaubiger bezwecke, die Glaubiger von Start-
ups sich aber dem hohen Ausfallrisiko bewusst sind und somit den Schutz von Art. 725
Abs. 2 OR gerade nicht benétigen. Die Ausfiihrungen von JACQUEMOUD/PASQUIER vermogen
jedoch leider aufgrund fehlender Konsistenz nicht zu {iberzeugen. So wird den Start-ups
einerseits eine grundsétzlich positive Fortfithrungsprognose ausgestellt, andererseits wird
den Start-ups aber auch gleichzeitig ein hohes Ausfallrisiko attestiert.

17 BBI2017,573f.

Im revidierten Aktienrecht (siehe Fn. 3) sieht nun Art. 725 revOR vor, dass der Verwaltungs-

rat die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft zu iberwachen und Massnahmen zur Sicherstel-

lung der Zahlungsfahigkeit zu ergreifen hat, sofern und sobald die Gesellschaft droht zah-
lungsunfahig zu werden.

Siehe Fahne Entwurf 1 Wintersession 2019 Nationalrat.

20 Siehe hierzu auch die Stellungnahme der Swiss Private Equity & Corporate Finance Asso-

ciation (,SECA*) zur Aktienrechtsreform vom 13. Mérz 2015.
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2. Folgen einer Uberschuldung

a)  Benachrichtigung des Gerichts?

Zeigt nun die Zwischenbilanz, dass sich die Gesellschaft in einer Situation der
Uberschuldung befindet, steht der Verwaltungsrat am Scheideweg. Er hat sich
grundsétzlich zwischen zwei Handlungsalternativen zu entscheiden. Soll er -
wie der Wortlaut des Gesetzes impliziert (Art. 725 Abs. 2 OR) - das Gericht be-
nachrichtigen und sich damit in ein gerichtlich begleitetes Liquidations-*' oder
Sanierungsverfahren begeben®; und damit die Kontrolle iber die Gesellschaft
teilweise oder vollstindig aufgeben? Oder soll er alternativ mit der Benach-
richtigung des Gerichts zuwarten und in den Grenzen von Art. 725 OR eine
H»stille* Sanierung ausserhalb eines gerichtlich begleiteten Verfahrens versu-
chen?

b)  Aufschub der Benachrichtigung des Gerichts

aa) Emleltung

Entgegen dem heutigen Wortlaut von Art. 725 OR sind sich die herrschende
Lehre und Rechtsprechung - auch bei fehlenden Rangriicktritten - einig, dass
den Verwaltungsrat keine Pflicht zur Benachrichtigung des Richters trifft,
sofern eine konkrete Aussicht auf Sanierung besteht,** d.h. nach Ansicht
des Verwaltungsrats ebenfalls die Voraussetzungen fiir die Gewdhrung eines

2 Konkursverfahren nach Art. 159 ff. SchKG oder Nachlassverfahren nach Art. 293 ff. SchKG;
mit weiteren Ausfithrungen zum Nachlassverfahren siehe OEHRI, Rz 15 ff.

22 Konkursaufschub nach Art. 725a OR oder Nachlassverfahren nach Art. 293 ff. SchKG; mit
weiteren Ausfithrungen zum Nachlassverfahren siehe OEHRI, Rz 15 ff.

23 BGE 116 11 533 E. 5a; BGE 132 III 564 E. 5.1; anstatt vieler BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 40a
und WIRZ, Rz 49 m.w.H.

24 Im revidierten Aktienrecht (siehe Fn. 3) sieht nun Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 revOR explizit vor,
dass die Benachrichtigung des Gerichts unterbleiben kann solange begriindete Aussicht
besteht, dass die Uberschuldung innert angemessener Frist, spitestens aber 90 Tage nach
Vorliegen der gepriiften Zwischenabschliissen, behoben werden kann und dass die Forde-
rungen der Gliubiger nicht zusétzlich gefahrdet werden.
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Konkursaufschubs nach Art. 725a OR gegeben wiren.”” Die Gewahrung des
Konkursaufschubs setzt — wie soeben erwdhnt - eine konkrete Aussicht auf
Sanierung der Gesellschaft voraus.?® Hierbei handelt es sich um einen unbe-
stimmten Rechtsbegriff.”” Aus einem Entscheid des Bundesgerichts aus dem
Jahr 2001 lésst sich ableiten, dass eine konkrete Aussicht auf Sanierung bejaht
werden kann, wenn keine ,erheblichen Zweifel an den Erfolgsaussichten der
Sanierung angebracht” und die Sanierungsbemithungen nicht mit einem er-
hoéhten Risiko fiir die Glaubiger verbunden sind (zum Risiko der Glaubiger sie-
he unten, II1.1.c)ff)).”® Ein Teil der Lehre bejaht die Sanierungsaussicht, wenn
die Sanierungschancen grésser® oder deutlich grésser als 50% sind®. Ob so-
mit Aussicht auf Sanierung besteht, stellt nach der hier vertretenen Meinung
ebenfalls einen Geschiaftsentscheid des Verwaltungsrats dar, der im Rahmen
eines folgenden Verantwortlichkeitsprozesses nur einer — durch die Business
Judgment Rule - begrenzten Nachkontrolle unterliegen sollte (siehe ausfiihr-
lich hierzu unten, I11.1.c)).*'

25 Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 4b, wonach ,[...] bei Uber-
schuldung der Aktiengesellschaft konkrete Aussichten auf Sanierung rechtfertigen [koén-
nen], von einer sofortigen Benachrichtigung des Richters gemass Art. 725 Abs. 2 OR ab-
zusehen, sofern die Forderungen der Gesellschaftsgldubiger nicht durch eine neuerliche
Verschlechterung der finanziellen Lage gefihrdet werden. [...] Mithin miissen die Voraus-
setzungen fiir einen Konkursaufschub nach Art. 725a OR gegeben sein, da die Glaubiger
nicht schlechter gestellt werden diirfen als wenn der Richter benachrichtigt wurde“; Urteil
des Bundesgerichts 6B.492/2009 vom 18. Januar 2010 E. 2.2, Urteil des Bundesgerichts
6B_985,/2016 vom 27. Februar 2017 E. 4.2.1; BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 40a.

26 Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 4b, in welchem das Bundesge-
richt festhalt: ,Sind erhebliche Zweifel an den Erfolgsaussichten der Sanierung angebracht
oder ist diese fiir die Glaubiger mit einem erhdhten Risiko verbunden, hat der Verwaltungs-
rat gemdss Art. 725 OR den Richter zu benachrichtigen und ihm den Entscheid tber die
Fortfiihrung der Gesellschaft zu tiberlassen“; VUCUROVIC, Rz 169.

27 LANG, 98.

28 Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 4b; Urteil des Bundesgerichts
6B_492/2009 vom 18. Januar 2010 E. 2.1; Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 7. Mérz
2013, HG100052-0; siehe auch LANG, 101 ff. zur Abweichung in der Rechtsprechung zu
Art. 725 OR und Art. 725a OR beziiglich Aussicht bzw. Wahrscheinlichkeit der erfolgreichen
Sanierung.

2 WIrz, Rz 62; siehe auch BGE 99 II 289.

30 DuBACH, 156.

Siehe auch STOFFEL, 659; vgl. MAUCHLE /VON DER CRONE, 234 und 238; siehe ausfiihrlich zur

Business Judgment Rule, OEHRI, Rz 637 ff.; &hnlich zum Rangriicktritt, FORSTMOSER, Aktien-

reform, 207 f.; a.M. SCHONENBERGER, 166, nach welchem sich der Verwaltungsrat in der Si-

tuation der Uberschuldung nicht mehr anmassen kénne, {iber die Sanierungsaussichten zu
entscheiden. Dieser Entscheid sei dem Gericht aufgrund von Art. 725a OR vorbehalten.
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Die Sanierung einer reifen Gesellschaft, d.h. die dauerhafte finanzielle Ge-
sundung und Wiederherstellung existenzerhaltender Gewinne* bzw. Ertrags-
kraft®, erfolgt dabei grundsitzlich tiber operative, finanzielle oder bilanzielle
Massnahmen bzw. iiber eine Kombination dieser Massnahmen.* Da Start-
ups jedoch - wie eingangs erwdhnt - zumeist tiber keine Einnahmen bzw.
kein marktfahiges Produkt verfiigen, ist der Verwaltungsrat regelméissig auf
die bilanziellen sowie insbesondere finanziellen Sanierungsmassnahmen be-
schrankt. Eine operative Sanierung, die die Reduktion des Aufwands und Er-
hoéhung des Ertrags zum Ziel hat und bei reifen Gesellschaften die primére
und nachhaltigste Sanierungsmassnahme ist™, ist bei Gesellschaften im Auf-
bau mangels marktreifen Produkten nur begrenzt bzw. gar nicht umsetzbar.

bb)  Zeitlicher Horizont der privaten Sanierung

Der Verwaltungsrat sieht sich sodann regelméssig mit der Frage konfrontiert,
wie viel Zeit ihm fir die Sanierung zur Verfiigung steht bzw. wie lange er die
Benachrichtigung des Richters zugunsten der Sanierungsbemithungen auf-
schieben kann. Leider sind der Rechtsprechung und der Lehre diesbeziiglich
keine klaren Richtwerte zu entnehmen.*® So finden sich einerseits Gerichts-
entscheide und Autoren, die einen Aufschub von lediglich wenigen Wochen
erlauben méchten.”” Diese Meinung wird auch in der Botschaft zum Rech-
nungslegungsrecht von 2007 vertreten, in welcher von einer Toleranzfrist von
vier bis sechs Wochen gesprochen wird.* Diese Ansicht basiert wohl auf der
Pramisse, dass die Sanierungsmassnahmen bereits vor der Uberschuldung
eingeleitet wurden bzw. eingeleitet werden miissen (und die Massnahmen so-
dann innerhalb dieser kurzen Frist auch greifen werden), da eine Sanierung -
sollten Sanierungsmassnahmen erst bei Vorliegen einer Uberschuldung einge-

32 BGE137111 268 E. 2.3.

3 Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 4b.

Siehe ausfiihrlich hierzu LEUCHTMANN /ZGRAGGEN, et passim.

LEUCHTMANN /ZGRAGGEN, 676.

3% Mit einer Ubersicht siehe Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 7. Marz 2013, HG100052-O
E. 3.1 sowie MAUCHLE /VON DER CRONE, 231.

37 Urteil des Bundesgerichts 6B.492,/2009 vom 18. Januar 2010 E. 2.2 mit Verweis auf BGE 132
11 564 E. 5.1; Urteil des Bundesgerichts 9C_330,/2010 vom 18. Januar 2011 E. 5.2.; Urteil des
Bundesgerichts 9C_463/2011 vom 14. Juli 2011 E. 6.2; Urteil des Bundesgerichts 6B_985/
2016 vom 27. Februar 2017 E. 4.2.1; BOCKLI, § 13 Rz 816 f. und Rz 818; MAUCHLE /VON DER CRONE,
238, die in komplexen Situationen einen Aufschub bis zu maximal 60 Tagen fiir zulassig er-
achten; Wirz, Rz 51.

3% BBI12008, 1691; so auch WIRrz, Rz 57.
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leitet werden - in einer so kurzen Zeitspanne kaum méglich sein wird.** Ande-
rerseits finden sich in der Literatur und Rechtsprechung aber auch Stimmen,
die einen Aufschub von mehreren Monaten oder gar Jahren erlauben moch-
ten, sofern begriindete Aussicht auf Sanierung besteht und die Sanierung aktiv
durch den Verwaltungsrat vorangetrieben wird.*’

Der Bundesrat hat die hierdurch entstandene Rechtsunsicherheit erkannt und
versucht, diese im Rahmen der aktuellen Aktienrechtsrevision zu adressieren,
indem er eine Toleranzfrist von 90 Tagen explizit in das Gesetz einfithren
mochte.” Anders als der Stinderat hat sich der Nationalrat zunichst gegen
den Vorschlag des Bundesrates und eine explizite Toleranzfrist von 90 Tagen
ausgesprochen. Nach Ansicht des Nationalrats sollte der Verwaltungsrat von
der Pflicht zur Benachrichtigung des Richters befreit sein, wenn die begrin-
dete Aussicht besteht, dass die Gesellschaft innert kurzer, den Umstinden an-
gemessenen Frist saniert werden kann. Diese kurze Frist konne bzw. miisse, so
das Votum im Nationalrat, je nach den Umstinden auch mehr als 90 Tage be-
tragen diirfen.* Im Rahmen der Sommersession 2020 hat sich der Nationalrat
jedoch ebenfalls dem Vorschlag des Bundesrats angeschlossen, womit nun neu
in Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 revOR vorgesehen ist, dass die Benachrichtigung des
Gerichts unterbleiben kann, ,solange begriindete Aussicht besteht, dass die
Uberschuldung innert angemessener Frist, spitestens aber 90 Tage nach Vor-
liegen der gepriiften Zwischenabschliissen, behoben werden kann und dass
die Forderungen der Glaubiger nicht zusétzlich gefihrdet werden®. Dies ist in
Ubereinstimmung mit dem Votum von Vogt im Nationalrat zu bedauern, da
sich diese strenge 90ig-Tage-Frist in manchen Sanierungen als zu kurz erwei-
sen wird.*®

WIRZ, Rz 58; MAUCHLE/VON DER CRONE, 238 f.; sieche aber auch MAUCHLE/VON DER CRONE,
233 f., wonach die Rechtsprechung zwar in einem Teil der Entscheide ,kurzfristige* Sa-
nierungsaussichten voraussetze, jedoch nicht verlange, dass die zur Sanierung notigen
Rechtsakte innerhalb von vier bis sechs Wochen seit der Uberschuldung umgesetzt werden
miissen.

40" BGE 116 111 533 E. 5a sowie Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 4b,
wo durch das Bundesgericht keine zeitliche Beschrankung des Aufschubs der Anzeige-
pflicht erwédhnt wird; Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 7. Mérz 2013, HG100052-0,
E. 3.3.28 f.; FORSTMOSER, FS Walter, 289.

41 BBl 2017,577f.

2 Votum Voar, AB 2019 N 2398.

43 Votum Voar, AB 2020 N 592 f.

136



cc)  Rangriickerict

aaa) Zweck des Rangriickeritts

Da aktuell erhebliche Unsicherheit beziiglich der fiir die Sanierung zur Verfii-
gung stehenden Zeit bzw. des Aufschubs der Benachrichtigung des Gerichts
nach Art. 725 OR besteht, ist der Verwaltungsrat gut daran beraten, Rangrtick-
tritte von seinen Gliubigern einzuholen, um sich nicht nachtréglich einer er-
héhten Verantwortlichkeit wegen Konkursverschleppung auszusetzen.** Ob-
wohl der Rangriicktritt an sich kein Sanierungsinstrument darstellt, da dieser
an der Kapitalstruktur der Gesellschaft nichts &ndert, verschafft er dem Ver-
waltungsrat dennoch eine Atempause.* Der Rangriicktritt erhoht mit anderen
Worten die Fortfithrungswiirdigkeit der iiberschuldeten Gesellschaft.*®

So ist der Verwaltungsrat nach dem expliziten Wortlaut von Art. 725 OR von
der Pflicht zur Benachrichtigung des Gerichts befreit, sofern Glaubiger der
Gesellschaft im Ausmass der Unterdeckung im Rang hinter alle anderen Glau-
biger zurticktreten. Die Ausnahme von der Notifikationspflicht ist dadurch
gerechtfertigt, dass durch den Rangricktritt die aktuellen und zukiinftigen
Glaubiger vor einer Schiadigung bzw. einem Verlust durch Unterlassung der
Notifikation geschiitzt werden.* Der rangriicktrittsbelastete Glaubiger {iber-
nimmt dabei die Rolle des einzigen Verlustglidubigers.** Nach einem neueren
Entscheid des Bundesgerichts soll entgegen dem Wortlaut des Gesetzes je-
doch ein Rangriicktritt nur noch dann von der Benachrichtigung des Gerichts
befreien, wenn eine Sanierung nicht vollig aussichtslos erscheint.*® Im Rahmen
der Aktienrechtsrevision wollte der Nationalrat zunichst diese Rechtspre-
chung explizit in das Gesetz einfiihren.”® Im Rahmen der weiteren Beratungen
wurde dieses zusdtzliche Kriterium fiir die Nichtbenachrichtigung des Rich-
ters bei Rangriicktritten allerdings explizit verworfen, womit diese bundesge-
richtliche Rechtsprechung unter dem revidierten Aktienrecht nicht mehr gel-

4 BAK-GERICKE/WALLER, Art. 754 OR, N 22; BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 47; ausfiihrlich auch
GLANZMANN /WOLF, 22 ff.

4 Urteil des Bundesgerichts 4C_47,/2003 vom 2. Juli 2003 E. 2.2; siehe ferner anstatt vieler
ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 120.

46 BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 47.

47 Duc, 206.

48 BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 45.

4 Urteil des Bundesgerichts 6B_1279,/2018 vom 26. Mérz 2019 E. 2.2: ,En l'absence de toute
perspective de redressement, une postposition suffisante du point de vue comptable ne li-
bere pas le conseil d'administration de l'obligation d'aviser le juge en cas de surendette-
ment*.

50 Siehe Votum VoGT, AB 2019 N 2398 sowie AB 2019 N 2399.
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ten wird. Dies hat zur Folge, dass unter Art. 725b Abs. 4 Ziffer. 1 revOR, sofern
Rangriicktritte im notigen Umfang vorliegen, ohne weitere Voraussetzungen
die Benachrichtigung des Richters unterbleiben kann.”

Um den Verwaltungsrat von der Pflicht zur Benachrichtigung des Gerichts
zu befreien, missen die Gldubiger sodann nach dem Wortlaut des Gesetzes
im Ausmass der Unterdeckung im Rang hinter alle anderen Gesellschaftsgléu-
biger zurticktreten.”> Aus dem Gesetzestext ergibt sich dabei nicht, ob hier-
bei die Bilanz zu Fortfithrungs- oder Verausserungswerten als Referenzgrosse
dient.

Aus der Rechtsprechung und der Botschaft zum Rechnungslegungsrecht er-
gibt sich jedoch nach der hier vertretenen Ansicht, dass wohl auf die Fortfiih-
rungsbilanz abzustellen ist, sofern eine Bilanzierung zu Fortfithrungswerten
aufgrund einer positiven Fortfithrungsprognose zulissig ist.** Dabei sollte der
Rangricktritt die in den nachsten zwolf Monaten bzw. bis zur Sanierung zu
erwartenden Verluste abdecken; was sich bspw. auch aus dem Priifungsstan-
dard fiir Revisoren ergibt.”* Aktuell muss der Rangriicktritt dabei die Zinsen
der rangriicktrittsbelasteten Darlehen nicht umfassen.” Dies wird durch Akti-
enrechtsrevision gedndert. Gemass Art. 725b Abs. 4 Ziff. 1 revOR hat der Rang-
riicktritt auch die Zinsforderungen mit zu erfassen.™

bbb) Rangrilcktritt als Verantwortlichkeitsrisiko

Aufgrund der aktuellen Rechtsprechung des Bundesgerichts hat der Verwal-
tungsrat einer Gesellschaft in einer Situation der Uberschuldung ein beson-
deres Augenmerk auf die Ausgestaltung des Rangriicktritts zu legen, um sich
beim Scheitern einer Sanierung nicht plotzlich mit einer erhéhten Haftung
konfrontiert zu sehen. So kann gemaéss hochstrichterlicher Rechtsprechung
ein Rangricktritt zwar gegebenenfalls , Ausfélle anderer Glaubiger verhindern
oder verringern, da der Rangriicktritt unter anderem die Erkldrung des Rang-

1 Siehe AB 2020 N 984.

2 Siehe hierzu BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 48 m.w.H.; kritisch BOCKLI, § 13 Rz 803 ff.

53 Urteil des Bundesgerichts 4C.47/2003 vom 2. Juli 2003 E. 3.1; BBI 2008, S. 1691; siehe auch
BoOckLy § 13 Rz 801, nach welchem ebenfalls auf die Fortfiihrungsbilanz abzustellen ist, so-
fern und solange die Gesellschaft auf der Basis eines realistischen Sanierungsplans fortge-
fithrt und saniert werden soll; siehe so neu Art. 725b Abs. 1 revOR.

54 Siehe ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 112 mit Verweis auf den Priifungsstandard (PS 290 Tz.
FF); vgl. auch BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 48; siehe auch BOCKLI, § 13 N 803 ff., wonach der
Rangriicktritt 50% des Aktienkapitals decken sollte.

55 Urteil des Bundesgerichts 4C.47/2003 vom 2. Juli 2003 E. 4.; GLANZMANN, SZW, 472.

36 BBl 2017 720.



riicktrittsglaubiger enthalt, im Falle eines Konkurses im Rang hinter alle tib-
rigen Glaubiger bis zu deren vollen Befriedigung zuriickzutreten“; die Rang-
riicktrittserklarung beinhalte aber - so das Bundesgericht - nicht per se einen
Forderungsverzicht.”” Da somit mit dem Rangriicktritt die betreffenden Schul-
den der Gesellschaft nicht einfach wegfallen, bleibt der Rangriicktritt ohne
Einfluss auf das Gesellschaftsvermoégen; mit anderen Worten fiihrt der Rang-
riicktritt nicht zu einer Reduktion der Passiven. In der Konsequenz sind rang-
riicktrittsbelastete Forderungen von Gesellschaftsgldubigern nach konstanter
bundesgerichtlicher Rechtsprechung - sofern der Rangriicktritt keinen expli-
ziten Forderungsverzicht enthélt - bei der Berechnung des mittelbaren Scha-
dens im Rahmen eines allfilligen Verantwortlichkeitsprozesses gemaéss Art.
754 OR zu beriicksichtigen.*®

Aus den obigen Ausfithrungen resultiert, dass der umsichtige Verwaltungsrat
bei der Ausarbeitung von Rangriicktritten insbesondere darauf hinwirken soll-
te, dass die Rangriicktrittserklarung einen auf die Konkurseréffnung beding-
ten Forderungsverzicht beinhaltet.”® Konkret sollten die rangriicktrittsbelas-
teten Glaubiger im Rangricktritt erkliren, auf ihre Forderungen in dem
Umfang zu verzichten, in dem das Verwertungsergebnis im Konkurs zur vollen
Befriedigung der tbrigen Glaubiger und zur Deckung allfalliger Verfahrens-
kosten benétigt wird.®

Diese Problematik wurde durch den Bundesrat erkannt und in der Aktien-
rechtsrevision aufgenommen. Art. 757 Abs. 4 revOR sieht neu vor, dass in die
Berechnung des Schadens der Gesellschaft Forderungen der Gesellschafts-
glaubiger, die im Rang hinter alle anderen Gldubiger zurtlickgetreten sind,
nicht einzubeziehen sind.

57 Urteil des Bundesgerichts 4A_277,/2010 vom 2. September 2010 E. 2.3; Urteil des Bundes-
gerichts 4A_478 /2008 vom 16. Dezember 2008 E. 4.2 f.

8 Urteil des Bundesgerichts 4A_277/2010 vom 2. September 2010 E. 2.3; Urteil des Bundes-
gerichts 4A_478/2008 vom 16. Dezember 2008 E. 4.2 f,; sieche auch GLANZMANN, GeskKR,
400; BAK-GERICKE /WALLER, Art. 754 OR, N 22; siehe auch Duc, 206; kritisch CAMPONOVO/
BAUMGARTNER, et passim.

9 GLANZMANN, GeskKR, 400.

%0 GLANZMANN, GesKR, 400; siehe auch Duc, 206.
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III.  Verantwortlichkeit des Verwaltungsrats
I. Gesellschaftsrechtliche Regelung

a)  Konkursverschleppung und Konkursverschleppungsschaden

Nach Art. 725 Abs. 2 OR hat der Verwaltungsrat einer Gesellschaft grundsatz-
lich die Pflicht, bei einer Uberschuldung der Gesellschaft den Richter zu be-
nachrichtigen (siehe zum Aufschub der Benachrichtigung oben, 11.2.b)). Unter-
lasst es der Verwaltungsrat schuldhaft in Verletzung seiner Pflicht, den Richter
zu benachrichtigen, so haftet er nach Art. 754 ff. OR den Glaubigern, den Ak-
tiondren und der Gesellschaft fiir den dadurch entstandenen Schaden (siehe
ausfiihrlich zu Art. 754 ff. OR hiernach).®"**

Der Schaden durch die unterlassene Benachrichtigung des Richters, der sog.
Fortfiithrungsschaden, kann gemaéss bundesgerichtlicher Rechtsprechung fest-
gestellt werden, indem der aus den ,,Buchhaltungsunterlagen ersichtliche Sal-
do im Zeitpunkt der Verletzung der Benachrichtigungspflicht mit dem (ho-
heren) Verlust im Zeitpunkt der tatsdchlichen erfolgten Konkurser6ffnung
verglichen wird“® Es gilt den Vermogensstand der Gesellschaft bei Konkurs-
er6ffnung mit dem Vermogen zu jenem Zeitpunkt zu vergleichen, auf welchen
der Verwaltungsrat die Konkurseréffnung bei pflichtgemassem Handeln hétte
herbeifiihren miissen.** Fiir die Berechnung des Schadens ist dabei allein auf
die Liquidationswerte der Aktiven abzustellen, da mit Konkurser6ffnung der
gewdhnliche Geschiftsbetrieb eingestellt wird.®

61 vgl. Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 4b; BGE 116 II 533 E. 5a;
MAUCHLE /VON DER CRONE, 235.

2 Es gilt jedoch mit Blick auf Art. 754 ff. OR und die damit zusammenhéngende ,Schutznorm-

theorie* festzuhalten, dass Art. 725 Abs. 2 OR durch das Bundesgericht als Bestimmung qua-

lifiziert wird, die nicht ausschliesslich die Glaubiger schiitze, siehe BGE 136 111 14 E. 2.4; BGE

128 111180 E. 2c.

6 BGE 136 III 322 E. 3.2.1; Urteil des Bundesgerichts 4C.263,/2004 vom 23. Mai 2005 E. 3;
Urteil des Bundesgerichts 4A_555/2009 vom 3. Mai 2010 E. 2.5; Urteil des Bundesgerichts
4A_251/2013 vom 11. November 2013 E. 2.3; siehe aber auch den kontrovers diskutierten
Entscheid BGer 4C/256,/1997, in welchem ein Gesellschaftsschaden bejaht wurde, da sich
die Verbindlichkeiten zwischen dem Zeitpunkt, an welchem die Bilanz hatte deponiert wer-
den missen, und dem Zeitpunkt, an welchem die Bilanz tatsichlich deponiert wurde, er-
héht hatten; dies obwohl die Uberschuldung in diesem Zeitraum nicht zugenommen hatte.

¢ BGE 136 III 322 E. 3.2.1; Bocku, § 18 Rz 369a; mit weiteren Ausfilhrungen BAK-GERICKE/
WALLER, Art. 754 OR, N 22; vgl. auch JACQUEMOUD/PASQUIER, 295 f.

6 BGE 136 III 322 E. 3.2.1; BockL, § 18 Rz 369a; mit weiteren Ausfiihrungen BAK-GERICKE/
WALLER, Art. 754 OR, N 22.
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b) Voraussetzungen der Hafrung nach Art. 754 ff OR

Gemass Art. 754 ff. OR ist der Verwaltungsrat gegeniiber der Gesellschaft,
den einzelnen Aktionédren sowie den Gesellschaftsglaubigern fiir den (1) Scha-
den verantwortlich, den er durch (2) schuldhafte (d.h. absichtliche oder fahr-
lassige) (3) Verletzung seiner Pflichten - wie der Benachrichtigung des Rich-
ters im Falle einer Uberschuldung (gemiss Art. 725 OR) - verursacht, sofern
(4) die schuldhafte Sorgfaltspflichtverletzung addquat kausal fiir den Eintritt
des Schadens war.*

Der Verwaltungsrat haftet dabei fiir jedes Verschulden, mit anderen Worten
auch fiir leichte Fahrlassigkeit. Dabei gilt nach anerkannter Auffassung ein ob-
jektivierter Verschuldensmassstab. Es wird verlangt, dass das fragliche Or-
gan so handelt bzw. gehandelt hat, ,wie es von einem sachkundigen Organ in
der konkreten Stellung objektiv verlangt werden darf“®’ Der objektivierte Ver-
schuldensmassstab fiihrt sodann dazu, dass eine Entlastung des Verwaltungs-
rats aufgrund fehlenden Verschuldens kaum mehr moéglich ist, ist eine Pflicht-
verletzung durch den Verwaltungsrat einmal nachgewiesen.®® Hierdurch
gewinnt das Tatbestandselement der Pflichtverletzung eine besondere Bedeu-
tung.®

Eine haftpflichtrelevante Pflichtverletzung liegt sodann nur dann vor, wenn
der Verwaltungsrat bei der Erfiillung seiner Pflichten - wie der ,rechtzeitigen®
Benachrichtigung des Richters im Falle der Uberschuldung - nicht die nétige
Sorgfalt aufgebracht hat.”® Hierbei sollte die Handlung aus der ex ante-Per-
spektive betrachtet werden, d.h., es ist auf den Wissenstand des Verwaltungs-
rats im Zeitpunkt der Handlung oder bewussten Unterlassung abzustellen.
Ferner sollten sich Gerichte bei der Kontrolle von unternehmerischen Ent-
scheiden eine gewisse Zurtickhaltung auferlegen, da der Richter nicht die ge-
eignete Instanz ist, Geschiftsentscheide zu beurteilen.” In diesem Zusam-
menhang wird von einem Teil der Lehre daher der Rickgriff auf die Business

% BGE 132 IIl 342 E. 4.1; Urteil des Bundesgerichts 4A.74/2012 vom 18. Juni 2012 E. 3; ausfiihr-
lich NIKITINE, 84 f.; siehe auch JACQUEMOUD/PASQUIER, et passim.

7 Urteil des Bundesgerichts 4A.74 /2012 vom 18. Juni 2012 E. 5 m.w.H. auf die bundesgerichtli-
che Rechtsprechung; VOGT/BANZIGER, 613 f.; siehe auch JACQUEMOUD/PASQUIER, 303.

8 BAK-GERICKE/WALLER, Art. 754 OR, N 35; BOCKLI, § 18 Rz 429 f.

% OEHR], Rz 635 m.w.H.

70 GLANZMANN, ZSR, 164; OEHRI, Rz 635.

71 GLANZMANN, ZSR, 165 m.w.H.; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 3 N 13; BAK-WATTER/
PELLANDA, Art. 717 OR, N 6; VON DER CRONE, Interessenkonflikte, 7; vgl. RUFFNER, 211; OEHRI,
Rz 635.
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Judgment Rule zur Beurteilung, ob ein Entscheid mit der notwendigen Sorgfalt
getroffen wurde, gefordert. Diesem Ruf ist das Bundesgericht in seiner neue-
ren Rechtsprechung gefolgt.”

¢)  Business Judgment Rule

aa)  Einleitung

Durch die Ubernahme der Business Judgment Rule in die Schweizer Recht-
sprechung” zu Art. 754 ff. OR priifen Gerichte einen Geschaftsentscheid in in-
haltlicher Hinsicht lediglich darauf, ob dieser als vertretbar erscheint, wenn
der (1) Geschaftsentscheid in einem (2) einwandfreien, (3) auf einer angemes-
senen Informationsbasis beruhenden und (4) von Interessenkonflikten freien
Entscheidprozess zustande gekommen ist.” Sind diese Voraussetzungen aller-
dings nicht erfiillt, so ,rechtfertigt es sich nicht, bei der Prifung der Sorgfalts-
pflichtverletzung besondere Zuriickhaltung zu tiben und lediglich zu priifen,
ob der Entscheid noch im Rahmen des Vertretbaren liegt”. Vielmehr ist in ei-
nem solchen Fall der Geschéftsentscheid durch das Gericht einer umfassen-
den und freien Priifung zu unterziehen.”

Anders als bei der Business Judgment Rule US-amerikanischer sowie deut-
scher Auspragung stellt die Business Judgment Rule Schweizer Ausprigung
nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung weder eine Vermutungsregel auf’
noch bewirkt sie eine Umverteilung der Beweislast.” Das Bundesgericht halt
vielmehr fest, dass derjenige, welcher eine Haftung des Verwaltungsrats auf-
grund der Art. 754 ff. OR geltend mache, beweispflichtig fir die ,tatbestind-
lichen Grundlagen, aus denen [er seinen] Vorwurf der Sorgfaltspflichtverlet-
zung ableitet", sei.” Da das Bundesgericht zudem auf die Business Judgment
Rule im Rahmen der Bestimmung einer Pflichtwidrigkeit — und nicht beim Ver-

72 GLANZMANN, ZSR, 166; OEHRI, Rz 635 sowie Rz 649 ff. mit weiteren Ausfiihrungen zur bun-
desgerichtlichen Rechtsprechung.

73 Siehe ausfiihrlich hierzu OEHRI, Rz 649 ff.

74 OEHRI, Rz 652.

75 Urteil des Bundesgerichts 4A.219,/2015 vom 8. September 2015 E. 4.2.1.

76 Siehe zum US-amerikanischen Recht OEHRI, Rz 233 ff.

77 Siehe zum deutschen Recht OEHRI, Rz 606.

78 Urteil des Bundesgerichts 4A.626,/2013 vom 8. April 2014 E. 5.2.
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schulden, welches vermutet wird” - zuriickgreift®, ergibt sich diese Beweis-
lastverteilung zugunsten der mit der Geschéftsfiihrung betrauten Personen
auch bereits aus Art. 8 ZGB.*"*

bb)  Geschdftsentscheide

Wie eingangs dargelegt, sollen Gerichte Geschaftsentscheide nachtraglich nur
zuriickhaltend einer gerichtlichen Nachkontrolle unterziehen. Ein Entscheid
des Verwaltungsrats qualifiziert sodann geméss der einschligigen Literatur
als Geschéftsentscheid, wenn dem Verwaltungsrat im Rahmen seiner gesetz-
lichen sowie statutarischen Pflichten mit Bezug auf die wirtschaftliche Wei-
chenstellung verschiedene Handlungsalternativen zur Verfiigung stehen; d.h.
ihm ein Ermessen eingerdumt wird. Kumulativ muss ein solcher Entscheid als
Ganzes oder in Teilen einen prognostischen Charakter aufweisen oder/und
unter Zeitdruck gefallt werden.*®

Ist der Verwaltungsrat allerdings in seinem Entscheid aufgrund Gesetz oder
Statuten gebunden, wird ihm mit anderen Worten kein Auswahlermessen ein-
gerdumt, sondern ein (prazise) bestimmtes Handeln oder Unterlassen abver-
langt (bspw. bei reinen Vollzugsakten), liegt in der Konsequenz kein Geschafts-
entscheid im Sinne der Business Judgment Rule vor.** Im gleichen Sinne
kommt die Business Judgment Rule ferner nicht auf Entscheide zur Anwen-
dung, die gegen private und offentliche Rechtsnormen, die Statuten sowie das
Organisationsreglement der entsprechenden Gesellschaft verstossen.®®

Nach der hier vertretenen Meinung handelt es sich sowohl bei der Frage,
ob und welche Sanierungsmassnahmen in einer Situation der Uberschuldung
einzuleiten sind, wie auch bei der Frage, ob mit der Benachrichtigung des
Gerichts zugewartet werden kann, jeweils um Geschéftsentscheide im oben

7 So aber noch in Urteil des Bundesgerichts 4A.74,/2012 vom 18. Juni 2012.

80 Urteil des Bundesgerichts 4A.626,/2013 vom 8. April 2014 E. 5; BGE 139 I1I 26 E. 3.2; Urteil
des Bundesgerichts 4A.97/2013 vom 28. August 2013 E. 5.2; Urteil des Bundesgerichts
4A.219/2015 vom 8. September 2015 E. 4.2.1; Urteil des Bundesgerichts 4A_259,/2016 vom
13. Dezember 2016, E. 5.2.

CHRISTEN, 128; VOGT/BANZIGER, 613 und 626 f.; vgl. auch NIKITINE, § 12 et passim und 278 zum
beweisprozessualen Gehalt der Business Judgment Rule.

81

82 Zur Umkehr der Beweislast bei einem Interessenkonflikt siehe mit weiteren Ausfithrungen

OEHRI, Rz 654 sowie HOFFMANN-NOWOTNY, 462 f.
OEHRI, Rz 693; SETHE, 173; NIKITINE, 165 ff., welcher den Begriff des ,Unternehmensent-
scheids” verwendet, diesen allerdings dhnlich wie hier umschreibt; CHRISTEN, 126; GRASS, 112,

83

der den Begriff des ,Geschaftsentscheids” weiter auslegt.
8 SETHE, 173 f. mit weiteren Ausfiihrungen; OEHRI, Rz 694.

85 NIKITINE, 169; GRASS, 94 ff.; VOGT/BANZIGER, 618; OEHRI, Rz 694.
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erwahnten Sinne. So wird dem Verwaltungsrat zundchst auch durch die bun-
desgerichtliche Rechtsprechung ein ,grosser Ermessenspielraum” bei der Be-
urteilung und Implementierung von Sanierungsmassnahmen eingerdumt, was
fir eine Qualifizierung dieser Entscheide als ,Geschéftsentscheide” spricht.86
Ferner stellt auch der Entscheid tber die Benachrichtigung des Richters im
Falle einer Uberschuldung ein Geschéiftsentscheid im Sinne der Business
Judgment Rule dar, da - entgegen dem Wortlaut des Gesetzes - nach herr-
schender Lehre und konstanter Rechtsprechung keine automatische Pflicht
zur Benachrichtigung besteht, sofern der Verwaltungsrat von einer konkreten
Aussicht auf Sanierung ausgeht.*”®® Bei der Beurteilung der Fortfithrungsfi-
higkeit hat der Verwaltungsrat namentlich folgende Faktoren abzuwégen: Li-
quiditat, Bilanzsituation, Marktumfeld, Einstellung der Gldubiger und Liefe-
ranten gegeniiber der Gesellschaft und Innovationskraft der Gesellschaft.*
Mit anderen Worten wird dem Verwaltungsrat nicht detailliert vorgegeben,
was im Falle einer Uberschuldung zu tun ist. Es gilt in diesem Zusammenhang
zudem darauf hinzuweisen, dass der Verwaltungsrat nach einem Teil der Lehre
nicht nur eine Sorgfaltspflichtverletzung begeht, wenn er das Gericht zu spit
uber die Uberschuldung informiert, sondern auch wenn er dies zu frih tut,
d.h. die Sanierung verhindert.”® Der Verwaltungsrat sieht sich somit in einer
Situation der Uberschuldung ohne Zweifel mit einem Auswahlermessen kon-
frontiert und hat gestiitzt auf eine Prognose den ,richtigen“ Moment fiir die
Benachrichtigung des Gerichts zu bestimmen, welcher nicht klar und prazise
durch das Gesetz und die Rechtsprechung bestimmt ist. Mit der Aktienrechts-
revision (Art. 725b Abs. 4 revOR) wird nun aber dem Verwaltungsrat in jedem
Fall eine absolute Frist von 90 Tagen fiir die Umsetzung von Sanierungsmass-
nahmen gesetzt.

86 Siehe auch STOFFEL, 659; siehe auch Urteil des Bundesgerichts 4A_306,/2009 vom 8. Febru-
ar 2010 E. 7.2.4, in welchem das Bundesgericht festhielt, dass es zu bedenken gelte, dass ,bei
der Beurteilung von Sanierungsmassnahmen ein grosser Ermessenspielraum einzurdumen
und bei der gerichtlichen Beurteilung von Geschéftsleitungsentscheiden grundsatzlich Zu-
riickhaltung zu iiben ist“; sieche auch JACQUEMOUD/PASQUIER, 301.

87 Siehe hierzu die Ausfiihrungen oben, 11.2.b)aa); sowie KALIN, Rz 637 ff., mit weiteren Hinwei-

sen auch zur voreiligen Benachrichtigung des Richters; GLANZMANN, SZW, 474; siehe auch

MAUCHLE /VON DER CRONE, 235 und 238.

Dies gilt auch unter dem revidierten Aktienrecht (siehe Fn. 3), wonach gemaéss Art. 725b

Abs. 4 Ziff. 2 revOR keine automatische Pflicht zur Benachrichtigung des Gerichts besteht,

solange begriindete Aussicht besteht, dass die Uberschuldung innert angemessener Frist,

88

spatestens aber 90 Tage nach Vorliegen der gepriiften Zwischenabschliissen, behoben wer-
den kann und dass die Forderungen der Glaubiger nicht zusétzlich gefahrdet werden.

8 Siehe auch WiRz, Rz 49 f.; sieche auch JAGMETTI, 220.

% Siehe KALIN, Rz 643 mw.H.; vgl. auch JACQUEMOUD,/PASQUIER, 301 m.w.H.; kritisch MAUCHLE /
VON DER CRONE, 239 m.w.H.
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cc) Angemessene lnformationsbasis

Wie das Bundesgericht in seiner Rechtsprechung zu Art. 754 ff. OR weiter fest-
halt, muss der Geschéftsentscheid auf angemessener bzw. hinreichender In-
formationsbasis getroffen worden sein, damit sich Gerichte bei der Uberprii-
fung des Entscheids Zurtickhaltung auferlegen, d.h. den Entscheid inhaltlich
lediglich auf seine Vertretbarkeit hin tiberpriifen.”

Es kann hierbei - bereits aus praktischen Griinden - jedoch nicht verlangt
werden, dass der Verwaltungsrat sdmtliche Informationen mit Bezug auf den
zu treffenden Geschéftsentscheid zu sammeln und auszuwerten hat. Vielmehr
ist eine Abwigung/Selektion durch die Entscheidungsorgane vorzunehmen
(sog. Abwigungsermessen).” Um die Angemessenheit der Informationsbasis
(quantitativ und qualitativ) zu bestimmen, hat sich der Verwaltungsrat - in der
Form einer Gesamtwirdigung - an folgenden Kriterien zu orientieren: (i) die
zeitlichen Umstinde (d.h. die Dringlichkeit des Entscheids); (ii) die mogliche
Handlungsalternativen, (iii) die finanzielle /betriebswirtschaftliche Bedeutung
des Entscheids; (iv) die Komplexitat des Entscheids; (v) schliesslich ist auch ei-
ne Kosten-Nutzen-Analyse vorzunehmen.”

Nach der hier vertretenen Meinung besteht eine angemessene Informations-
basis sodann aus den Informationen, die nach unternehmerischen Aspekten
verniinftigerweise - d.h. unter Berticksichtigung und Abwégung der vorgan-
gigen Kriterien - aus der ex ante-Perspektive fir die Entscheidungsfindung
erforderlich erscheinen.’ Hierdurch wird dem Verwaltungsrat bereits bei der
Auswahl der zu berticksichtigenden Informationen ein Ermessensspielraum
eingerdumt, wobei sich das Gericht auch hier Zurtickhaltung auferlegen sollte.
Ansonsten missten die Gerichte ihre Sicht mit Bezug auf die Angemessenheit
der Informationsbasis formulieren, was wiederum die Gefahr eines ,hindsight
bias* birgt.”

Mit Blick auf Art. 725 Abs. 2 OR und der Priifung der Sanierungsaussichten hat
sich der Verwaltungsrat insbesondere auf Informationen zu stiitzen, die ihm
eine Beurteilung namentlich der folgenden Faktoren ermdéglichen: Liquidi-
tat(sentwicklung) und Bilanzsituation der Gesellschaft, Marktumfeld, Einstel-

1 Urteil des Bundesgerichts 4A_219,/2015 vom 8. September 2015 E. 4.2.1; BGE 139 I11 24 E. 3.2;
OEHRI, Rz 700 ff. mw.H.; VOGT/BANZIGER, 614 m.w.H.

%2 NIKITINE, 252 ff.; GERICKE /WALLER, 301 f.

% GERICKE/WALLER, 301 f.; CHRISTEN, 126; NIKITINE, 253 f.

% Siehe auch GERICKE/WALLER, 301 f.

9 OEHRI, Rz 702 m.w.H.; FACINCANI/SUTTER, 357.

145



lung der Glaubiger und Lieferanten gegentiber der Gesellschaft, Innovations-
kraft der Gesellschaft.”® Diese allgemeinen Faktoren sind jeweils im Einzelfall
mit gesellschaftsspezifischen Faktoren zu erganzen.

dd)  Einwandfreier Entscheidprozess

Weiter muss ein ,einwandfreier Entscheidprozess* zum Geschiftsentscheid
gefiihrt haben. Das Kriterium des ,einwandfreien Entscheidprozesses” erfasst
als Oberbegriff sowohl das Kriterium der ,angemessenen Informationsbasis*
als auch den Umstand, dass Entscheide ,frei von Interessenkonflikten® sein
mussen. Hierneben weist das Begriffspaar jedoch auch einen eigenstédndigen
Regelungsgehalt auf.”

So muss der Entscheid in Ubereinstimmung mit den gesellschaftsinternen Re-
gularien (Statuten, Organisationsreglement etc.) und entsprechenden gesetz-
lichen Vorgaben an den Entscheidprozess (siehe bspw. Art. 713 OR) getroffen
werden, d.h. beispielsweise nach einer ordnungsgemaéss vorgenommenen Ein-
ladung in einer ordnungsgemass abgehaltenen Verwaltungsratssitzung.”® Des
Weiteren setzt ein ,einwandfreier Entscheidprozess* voraus, dass die Chancen
und Risiken eines geplanten Geschiftsentscheids eingehend abgewogen wer-
den.”

ee)  Frei von Interessenkonflikcen

Der Ruckgriff auf die Business Judgment Rule setzt schliesslich voraus, dass
die mit der Geschéftsfiihrung betrauten Personen frei von einem Interessen-
konflikt gehandelt haben. Dieses Kriterium findet seinen Ausdruck in Art. 717
OR. Nach Art. 717 OR haben die mit der Geschéftsfiihrung betrauten Personen
die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen zu wahren. Hieraus resultiert
zunéchst, dass der Verwaltungsrat keine eigenen Interessen sowie Drittinter-
essen verfolgen darf.'

Befindet sich der Verwaltungsrat in einem Interessenkonflikt, hat dies zur Fol-
ge, dass die Pflichtwidrigkeit des Geschaftsentscheids vermutet wird (sog. tat-

% Siehe auch WIiRz, Rz 49 f.; siehe auch JAGMETTI, 220.

97 OEHRI, Rz 707, KUNZ, 277 f.; CHRISTEN, 126.

% CHRISTEN, 126; FACINCANI/SUTTER, 347; Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 26. Januar
2015, HG120149-0.

% Urteil des Bundesgerichts 4A_642,/2016 vom 27. Juni 2017 E. 2.5.3; FACINCANI/SUTTER, 357.

100 OgHRI, Rz 710 m.w.H.; FACINCANI/SUTTER, 357.
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sichliche Vermutung).'”" Der Verwaltungsrat kann gegen diese tatsichliche
Vermutung den Gegenbeweis erbringen'”, indem dargelegt wird, dass ,der
Entscheid zu einem inhaltlich angemessenen Ergebnis fithrte oder prozedural
abgesichert war“'®® So kann der Verwaltungsrat beispielsweise durch die Ge-
nehmigung des mit einem Interessenkonflikt belasteten Entscheids durch die
Generalversammlung oder durch eine Fairness Opinion den Gegenbeweis er-
bringen.”*

ff)  Vertretbarkeit des Geschdftsentscheids

Sind sdmtliche hiervor erwihnten Kriterien erfillt, so prift das Gericht le-
diglich, ob der fragliche Geschiftsentscheid vertretbar erscheint.'® Ein Ge-
schéftsentscheid erscheint sodann grundsétzlich vertretbar, wenn die mit der
Geschéftsfithrung betrauten Personen diesen in der ehrlichen und gerechtfer-
tigten Uberzeugung, im besten Interesse der Gesellschaft zu handeln, getrof-
fen haben (vgl. Art. 717 OR). Das heisst e contrario, ein Entscheid ist nicht ver-
tretbar, wenn er nicht im Interesse der Gesellschaft liegt.”®

Es wire jedoch nach der hier vertretenen Meinung falsch, das Gesellschafts-
interesse in einer Situation der Uberschuldung stets mit dem Interesse der
Glaubiger gleichzusetzen.'”” Solange eine positive Fortfiihrungsprognose vor-
liegt und die Sanierung - im Nachlassverfahren oder ausserhalb eines Nach-
lassverfahrens - durch den Verwaltungsrat auch aktiv angestrebt wird, bleibt
einerseits der Zweck der Gesellschaft unverdndert'®® und andererseits soll die
rechtliche und organisatorische Verkniipfung von Personen und Mitteln erhal-
ten und weitergefiihrt werden.'”” Dies wiederum hat nach der hier vertrete-

101 Urteil des Bundesgerichts 4C.139,/2001 vom 13. August 2001 E. 2a.bb; Urteil des Bundesge-
richts 4A_259/2016 vom 13. Dezember 2016 E. 5.2; HOFFMANN-NOWOTNY, 463; BGE 132 III
758 E. 3.3; VON DER CRONE, Interessenkonflikte, 8 f.; VON DER CRONE, Haftungsbeschrankung,
7 m.w.H.; kritisch GERICKE /WALLER, 309.

102 Urteil des Bundesgerichts 4A_259,/2016 vom 13. Dezember 2016 E. 5.2.

103 GLANZMANN, ZSR, 166; VON DER CRONE, Interessenkonflikte, 8 f.; BRUGGER /VON DER CRONE, 185.

104 BRUGGER,/VON DER CRONE, 185 m.w.H.

105 Urteil des Bundesgerichts 4A_623,/2018 vom 31. Juli 2019 E. 3.1.

106 yoaT/BANZIGER, 615 f.; NIKITINE, 154 ff.; OEHRI, Rz 711.

107 So wohl aber GLANZMANN, SZW, 474, sowie VOGT, 1087.

18 Dieser zielt nicht nur noch auf die Liquidation und somit Versilberung der Vermdgenswerte

der Gesellschaft.

109 OEHRI, Rz 308, CHRISTEN, 17; .M. wohl JAGMETTL, 206 ff.
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nen Ansicht zur Folge, dass das Gesellschaftsinteresse nicht auf die Glaubiger-
interessen - die allein auf den Liquidationswert der Gesellschaft reduziert sind
(siehe hierzu sogleich) - beschrinkt werden darf."

Das Gesellschaftsinteresse im Rahmen einer Sanierung besteht somit vielmehr
darin, die Ressourcen, die das Unternehmen unter der Triagerschaft der Ge-
sellschaft ausmachen (Kapital, Arbeitskraft, Umlaufvermogen, Anlagevermo-
gen etc.), wieder effizient zu koordinieren und einzusetzen und damit den
Fortfiihrungswert der Gesellschaft zu erhalten bzw. zu steigern.! Um dies
umsetzen zu konnen, sind die Interessen simtlicher Stakeholder™, die in die
Schuldnerin iber Forderungen, Arbeitskraft etc. ,investiert“ sind und die fiir
die Sanierung von zentraler Bedeutung sind, zu berticksichtigen."

Die Interessen der bestehenden Gldubiger verdienen dabei lediglich im Umfang
des virtuellen Liquidationswerts der Gesellschaft durch den Verwaltungsrat
besondere Beachtung und Schutz.™ So hilt auch das Bundesgericht fest, dass
der Verwaltungsrat den Richter zu benachrichtigen hat, wenn die Sanierung
mit einem erhohten Risiko fiir die Glaubiger verbunden ist."™ Das Risiko einer
Sanierung fiir die bestehenden Glaubiger kann nach der hier vertretenen Mei-
nung dabei nur als Differenz zwischen der Hohe der virtuellen Konkursdi-
vidende bei sofortiger Benachrichtigung des Richters und bei nachtréaglicher
Benachrichtigung des Richters (d.h. nach vorgéngiger, erfolgloser Sanierung)
verstanden werden."*"” Das so verstandene Risiko ist dabei wohl noch nicht
als erhoht zu qualifizieren, wenn sich die Konkursdividende durch die Verzo-
gerung lediglich um wenige Prozentpunkte reduzieren kénnte, zumal eine er-
folgreiche Sanierung die vollstindige Deckung der Glaubigerforderungen zur

110 Sjehe auch MAUCHLE/VON DER CRONE, 236; a.M. wohl JACQUEMOUD/PASQUIER, 302.

" MEIER, 5; vgl. zur Sanierung im Nachlassverfahren OEHRI, Rz 300 ff. sowie Rz 713 ff.

Vgl. zur team production-Theorie OEHRI, Rz 306 ff.

Siehe hierzu auch OEHRI, Rz 399 mit einem Uberblick zum stakeholder value-Ansatz sowie

12

113
Rz 306 ff. zur team production-Theorie im Nachlassverfahren.

14 Der Liquidationswert ist der Erlds, der nach Einstellung des Betriebs der Schuldnerin bei

der stiickweisen Versilberung der schuldnerischen Vermogenswerte erzielt wird, siehe

hierzu GLANZMANN, Haftungsrisiken, 257 sowie VON DER CRONE/MAUCHLE, 236 und

JACQUEMOUD/PASQUIER, 284; vgl. auch BGE 136 111 322 E. 3.2.1.

115 Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 4b.

116 ygl. auch GLANZMANN/WOLF, 23 f.

17 Dabei ist jedoch klarzustellen, dass die Schlechterstellung (d.h. Verkleinerung der Konkurs-

dividende) auf die sorgfaltswidrige Verzégerung der Konkursanmeldung zurtickzufiihren

sein muss, siehe zur Kausalitdt JACQUEMOUD/PASQUIER, 306 f.
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Folge hitte."® Der Liquidationserlés ist hierbei in beiden Zeitpunkten wieder-

um als Erlds zu verstehen, der nach Einstellung des Betriebs der Gesellschaft
bei der stiickweisen Versilberung der Vermogenswerte der Gesellschaft er-
zielt wird bzw. erzielt werden kann."® Der Liquidationserlés - auch bei soforti-
ger Benachrichtigung des Gerichts - entspricht sodann meist nur noch einem
Bruchteil des Fortfiihrungswertes der Aktiven, sofern die Gesellschaft nicht
iber wertbestdndige und wenig spezialisierte Vermogenswerte verfigt (bspw.
Liegenschaften).”” In der Konsequenz wird in der Literatur auch tiberzeugend
die Meinung vertreten, dass es auch durchaus zuldssig sein soll, bestimmte
Glaubiger zu bevorzugen, wenn deren Leistungen fiir die Fortfiihrung des Be-
triebs notwendig sind (siehe ausfiihrlich hierzu unten, I11.2.¢)).”'

Durch die Uberschuldungsanzeige sollen sodann auch neue Gldubiger, die
nach der Uberschuldung und wihrend des Aufschubs der Benachrichtigung in
eine geschiftliche Beziehung zu der Gesellschaft treten, geschiitzt werden.'”
TIhr Risiko bzw. ihr ,schiitzenswertes Interesse” kann dabei nach der hier ver-
tretenen Meinung nicht wie bei den bestehenden Gldubigern auf den Liqui-
dationswert reduziert werden, da diese erst nach Eintritt der Uberschuldung
und aufgrund des Aufschubs der Benachrichtigung des Gerichts in Beziehung
zu der tiberschuldeten Gesellschaft treten. Hieraus ergibt sich, dass ihre For-
derungen - anders als die Forderungen der bestehenden Glaubiger - nicht
bereits aufgrund des Eintritts der Uberschuldung eine ,Entwertung* erfah-
ren haben; die Sanierung und der Aufschub werden vielmehr durch die neuen
Glaubiger ,mitfinanziert* und damit sind die Sanierung und der Aufschub be-

118 wiirde der Glaubiger auf seine Forderung von CHF 100.00 bei sofortigem Konkurs noch

CHF 20.00 (Referenzdividende) erhalten und bestiinde bei einem Aufschub das Risiko, dass
er nur noch CHF 18.00 erhielte, was eine Reduktion der Quote um 10% zur Referenzdivi-
dende bedeutet, so wire das Risiko nach der hier vertretenen Meinung noch nicht als er-
hoht zu betrachten; vgl. Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 5baa,
wonach zu prifen sei, ,0b das Risiko, das mit dem Versuch einer Sanierung naturgemaiss
verbunden ist, durch den 6konomischen Wert der Chance einer erfolgreichen Sanierung
aufgewogen ist".

119 Siehe auch BERNASCONI/FASSLER, 619; vgl. BGE 136 111 322 E. 3.2.1.

120 Durch die Umstellung von der Bewertung zu Fortfiithrungswerten auf eine Bewertung zu Li-

quidationswerten kommt es regelméssig zu einem Wertzerfall, siehe hierzu auch MAUCHLE /

VON DER CRONE, 236; so implodiert der Wert von Forderungen regelmassig mit Konkurser-

6ffnung, da Schuldner durch Einreden, Mangelriigen oder Gegenforderungen das Eintrei-

ben von ausstehenden Forderungen erschweren und teuer machen.

GLANZMANN, SZW, 473; JAGMETTI, 206 ff.; siehe auch JACQUEMOUD/PASQUIER, 300; siehe Urteil

des Bundesgerichts 4C.29,/2000 vom 25. September 2000, E. 4b/aa e contrario; BGE 136 III

247E. 2.

122 ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 7.
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reits mit einem erhohten Risiko fiir diese neuen Glaubiger verbunden, wenn
die Méglichkeit besteht, dass diese nicht mehr vollstindig befriedigt werden.'
Den Vorgaben der bundesgerichtlichen Rechtsprechung kann sodann mit Blick
auf die neuen Glaubiger wohl nur gentige getan werden, wenn die neuen Glau-
biger im Voraus oder Zug-um-Zug voll vergiitet werden.”” Werden die neuen
Glaubiger nicht im Voraus vergiitet, riskieren die neuen Glaubiger, dass sie mit
der Durchsetzung ihrer Anspriiche im Konkurs allenfalls an der mangelnden
Aktivlegitimation scheitern.”

Der Geschiftsentscheid selbst, die Benachrichtigung des Gerichts zugunsten
eines Sanierungsversuchs aufzuschieben, ist allerdings nur so lange vertret-
bar, als der Verwaltungsrat in der ehrlichen und gerechtfertigten Uberzeugung
davon ausgehen darf, dass ihm die Ressourcen, die das Unternehmen ausma-
chen (d.h. Kapital, Arbeitskraft, Umlaufvermogen, Anlagevermdégen etc.), noch
in einem Umfang zur Verfligung stehen (werden), der eine Wiederherstellung
ihres effizienten Einsatzes sowie die Wiederherstellung der existenzerhalten-
den Gewinne bzw. Ertragskraft erméglicht.”” Ist dies nicht mehr der Fall, so
verliert die Gesellschaft ihren Fortfithrungswert, und der Verwaltungsrat hat
nun im Interesse der Glaubiger das Konkursverfahren einzuleiten und die Ge-

123 Vgl. auch GLANZMANN/WOLF, 23 f.

124 Wirz, Rz 63; JAGMETTI, 91 ff., 99 ff. sowie 111 ff. m.w.H.

125 Zur Aktivlegitimation der Glaubiger im Konkurs vgl. Urteil des Bundesgerichts 4A_623 /2017
vom 24. August 2018, GLANZMANN/WOLF, 29 ff. sowie OEHRI, Rz 581, wonach die Gldubiger
auch in einem Konkurs aktivlegitimiert sind, ihren Schaden gestiitzt auf Art. 754 ff. OR ein-
zuklagen, der ,unmittelbar und einzig" in ihrem Vermoégen eingetreten ist. Wurde jedoch
durch die fragliche Handlung gleichzeitig auch die Gesellschaft geschidigt, so kann der
Glaubiger seinen direkten bzw. unmittelbaren Schaden gegeniiber den Organen gestiitzt
auf Art. 754 ff. OR nur geltend machen, wenn der Anspruch aus der Verletzung einer Ge-
setzesnorm resultiert, die ausschliesslich den Glaubiger schiitzt. Wie in Fn. 62 festgehalten,
handelt es sich nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung bei Art. 725 Abs. 2 OR jedoch
gerade nicht um eine ausschliesslich die Glaubiger schiitzende Bestimmung.

126 Hierbei hat der Verwaltungsrat zu beachten, dass ihm ausserhalb des Nachlassverfahrens

- dem staatlich begleiteten Sanierungsverfahren - weitaus weniger Instrumente zur Neu-

ausrichtung der Gesellschaft zur Verfiigung stehen. So erlaubt bspw. Art. 310 SchKG einen

Schuldenschnitt auch gegen den Willen einzelner Glaubiger; ausfiithrlich hierzu OEHRI,

Rz 34 ff.; siehe WIRrz, Rz 22, wonach eine Schlechterstellung der Glaubiger ausgeschlossen

werden kann und eine Sanierung gerechtfertigt ist, wenn der 6konomische Wert tiberwiegt

bzw. wenn die Sanierungsaussichten in einem angemessenen Verhéltnis zum Risiko stehen;

vgl. auch BGE 135 III 276 E. 8.2; vgl. auch JAGMETTI, 220 f.
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sellschaft zu liquidieren. Die Gesellschaft hat nun, mangels eines den Liquida-
tionswert tibersteigenden Fortfiihrungswerts, ihre Existenzberechtigung ver-
loren.””

2. Handlungsempfehlungen an den Verwaltungsrat (eines Start-ups)

a) Einlfitung

Aus den obigen Ausflihrungen ergibt sich, dass der Verwaltungsrat in einer
Situation der Uberschuldung verschiedene und tiefgreifende Entscheidungen
mit Blick auf die wirtschaftliche Weichenstellung der Gesellschaft zu treffen
hat (namentlich mit Blick auf die Sanierung oder Liquidation der Gesellschaft).
Bei diesen Entscheiden handelt es sich in der Regel um Geschéftsentscheide,
die in den Anwendungsbereich der Business Judgment Rule fallen, welche dem
Verwaltungsrat Freirdume bzw. sog. ,safe haven“ gewéhrt. Mit anderen Worten
soll die Business Judgment Rule den Verwaltungsrat vor einer {ibermassigen
Haftung abschirmen, wovon ebenfalls der Verwaltungsrat einer iberschulde-
ten Gesellschaft in Zusammenhang mit Art. 725 OR ,profitieren“ kann.*®

Der Business Judgment Rule liegt dabei die Uberlegung zugrunde, dass ,formal
korrektes Vorgehen eine disziplinierende Wirkung habe, was sich positiv auf
die materielle Qualitit des Entscheids auswirke“'* Dies wiederum ist durch
den Verwaltungsrat bei der Fithrung der Gesellschaft und der Entscheidfallung
zu beachten; namentlich wenn sich die Gesellschaft in der Krise befindet und
sich die Wahrscheinlichkeit von Verantwortlichkeitsanspriichen gegen den
Verwaltungsrat erhoht. Mit Blick auf einen moglichen Konkurs bzw. Scheitern
der Sanierung sollte der Verwaltungsrat ein besonderes Augenmerk auf (1) die
Dokumentation seiner Entscheide und Entscheidfindung, (2) die Liquiditats-
planung, (3) den Austausch mit den Aktiondren, (4) die Glaubigerbefriedigung
sowie (5) die Gestaltung der Rangriicktritte legen.

b)  Dokumentationspflicht

Dem Verwaltungsrat einer finanziell angeschlagenen Gesellschaft ist zunachst
zu empfehlen, in kirzeren Intervallen (von bspw. zwei Wochen) Verwaltungs-

127" Siehe auch MAUCHLE /VON DER CRONE, 236; vgl. auch JAGMETTI, 221, welche einer Gesellschaft

die Sanierungswiirdigkeit aberkennt, wenn der geschitzte Fortfiihrungswert kleiner ist als
die Summe des Liquidationswerts und der Sanierungskosten.

128 vgl. BOcKLI, § 13 Rz 595; vgl. JAGMETTI, 206 mit Blick auf Geschéftsentscheide und die pau-
lianische Anfechtung.

129 HOFFMANN-NOWOTNY, 455.
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ratssitzungen abzuhalten. Diese konnen physisch oder - sofern gemiss dem
Organisationsreglement vorgesehen - virtuell iber eine Video- bzw. Telefon-
konferenz stattfinden. Anlasslich dieser Verwaltungsratssitzungen sollte der
Stand der Investorensuche diskutiert und protokolliert werden. Ferner sollte
der Verwaltungsrat in diesen Sitzungen regelmassig die Chancen und Risiken
einer erfolgreichen Sanierung evaluieren, wobei im Rahmen der Evaluation der
Risiken und damit der Glaubigerinteressen (siehe hierzu oben, III.1.c)ff)) eben-
falls der Liquidationswert der Aktiven geschatzt und iberwacht werden sollte.
Die Sitzungen sind dabei zu protokollieren. Die Lehre pladiert dafiir, dass an
den protokollarischen Nachweis der eingehenden Abwagung von Chancen und
Risiken eines Geschéftsentscheids keine allzu hohen Anforderungen gestellt
werden dirfen, weil einschldgige Diskussionen und Analysen nicht Eingang
ins Protokoll finden wiirden. Fiir einen allfélligen folgenden Verantwortlich-
keitsprozess empfiehlt es sich aber, entsprechende Beurteilungen von Chan-
cen und Risiken von Geschiftsentscheiden schriftlich festzuhalten. Dies kann
im Protokoll, als Anhang zum Protokoll oder mittels Verweisen auf andere Ge-
schaftsunterlagen geschehen.'*

Das Abhalten von formellen Verwaltungsratssitzungen sowie deren Protokol-
lierung erleichtert es dem Verwaltungsrat, in einem allfilligen spéteren Ver-
antwortlichkeitsprozess darzulegen, dass seine Geschéaftsentscheide formell
korrekt vorbereitet, gefillt und umgesetzt wurden.” Die Business Judgment
Rule, welche - wie hiervor dargelegt - auch auf die Geschiftsentscheide mit
Blick auf die Sanierung der angeschlagenen Gesellschaft und Benachrichti-
gung des Gerichts nach Art. 725 OR Anwendung findet, sieht denn vor, dass das
Gericht das Geschéftsermessen des Verwaltungsrats respektiert; Dies sofern
und soweit das Gericht zu der Uberzeugung gelangt, dass der Geschéftsent-
scheid formell korrekt vorbereitet, gefallt und umgesetzt wurde und der fragli-
che Geschaftsentscheid mindestens vertretbar erscheint. Der Vertretbarkeits-
test (siehe hierzu ausfiihrlich oben, II1.1.c)ff)) ist dabei als inhaltliches korrektiv
zu den sonst primér formalen Vorgaben der Business Judgment Rule zu ver-
stehen. Hierdurch kann sichergestellt werden, dass sich der Verwaltungsrat
nicht mit der Sammlung von Unterlagen und Informationen begniigt, sondern
sich auch mit den Informationen effektiv und in geeigneter Weise auseinan-
dersetzt.””

130 FACINCANI/SUTTER, 357.

131 Gleiches gilt auch mit Blick auf spétere Anfechtungsrisiken. Es empfiehlt sich auch hier, die
Zahlungen an Glaubiger sowie die Griinde, weshalb die Zahlungen die Situation der Glau-
biger nicht verschlechtern, zu dokumentieren, siehe UMBACH-SPAHN, 23.

132 NIKITINE, 153 f.; BOCKLI, § 13 Rz 593.
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Da Start-ups zumeist tiber keine Einnahmen bzw. kein marktfiahiges Produkt
verfiigen, ist der Verwaltungsrat regelmdssig auf die bilanziellen sowie insbe-
sondere finanziellen Sanierungsmassnahmen beschrénkt. Konkret muss damit
die Sanierung durch eine Finanzierungsrunde durch Eigenkapital oder Wan-
deldarlehen erfolgen.”® Aufgrund des besonderen und manifesten Charakters
von Start-ups, der auf den Aufbau eines Produkts und/oder eines Betriebs
mithilfe von Investorengeldern und auf den Exit fiir die Investoren gerichtet
ist, missen finanzielle und bilanzielle Sanierungsmassnahmen - mit auch nur
tempordarem Effekt bis zur nachsten ,Sanierung” bzw. Finanzierungsrunde -
fir eine Sanierung im Sinne von Art. 725 Abs. 2 OR als geniigend betrach-
tet werden; zumal dies gerade dem Charakter von Start-ups entspricht.”** An-
sonsten wiirde man Start-ups die Existenzberechtigung versagen.

Sollte die erfolgreiche bilanzielle und finanzielle Sanierung unwahrscheinlich
werden, ist sodann unverziglich das Gericht zu benachrichtigen und das
Nachlassverfahren oder das Konkursverfahren einzuleiten. Nach der hier ver-
tretenen Ansicht ist der Entscheid des Verwaltungsrats an der Sanierung der
Gesellschaft festzuhalten und somit von einer Benachrichtigung des Gerichts
abzusehen durchaus vertretbar, sofern sich die Gesellschaft in seridosen Ver-
handlungen mit Investoren betreffend eine Finanzierungsrunde befindet, mit
einem Investor (bzw. mit Investoren) bereits ein ,non-binding Term Sheet" un-
terzeichnet hat oder der Gesellschaft eine nichtbindende Zusage eines Inves-
tors (bzw. von Investoren) in Form eines E-Mails vorliegt. Nur wenn aufgrund
vergangener Erfahrungen mit dem fraglichen Investor bzw. der Reputation des
Investors oder aufgrund mehrfacher Verhandlungsunterbriiche der Verwal-
tungsrat damit rechnen muss, dass der Investor wenig vertrauenswiirdig ist
bzw. die Investition wenig gesichert ist, sind Zweifel an den ,Sanierungsaus-
sichten“ angebracht und bei fehlenden Alternativen das Gericht zu benach-
richtigen.

In Bezug auf das Risiko der Glaubiger bzw. die Glaubigerinteressen gilt es mit
Blick auf Start-ups festzuhalten, dass diese neben den Mitarbeitenden und

133 Zur Problematik der Werthaltigkeit von Darlehen bei der Verrechnungsliberierung bzw.

der Wandlung von Fremdkapital in Eigenkapital in einer Uberschuldungssituation siehe
ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 124 sowie VON DER CRONE /CATHOMAS, 605; neu sieht Art. 634a
revOR explizit vor, dass die Verrechnungsliberierung auch in einer Uberschuldungssituati-
on zuldssig ist.
134 Vgl. BRUNNER, 819, wonach eine Sanierung auf eine dauerhafte Gesundung der Gesellschaft
gerichtet sein muss, womit blosse bilanztechnische Sanierungsmassnahmen nicht geniigen
und zwingend unternehmerische und betriebswirtschaftliche Massnahmen erforderlich
sind; diese Forderung ist bei reifen Gesellschaften mit einem laufenden Betrieb durchaus
korrekt.
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den Darlehensgebern (Aktionire/Investoren) regelmaissig iiber geringe Dritt-
verbindlichkeiten verfiigen, womit die Haftungsrisiken des Verwaltungsrats
bei wenigen Mitarbeitenden mit kurzen Kiindigungsfristen in der Regel tiber-
schaubar sind.”® Es gilt in diesem Zusammenhang jedoch auch darauf hin-
zuweisen, dass der Verwaltungsrat - und somit auch Verwaltungsrat eines
Start-ups - mitunter fiir Steuerschulden und versdumte Sozialversicherungs-
abgaben der Gesellschaft haftbar werden kann (siehe Art. 52 AHVG; Art. 55 Abs.
1DBG; Art. 15 VStG; Art. 15 MWSTG).

c) Liquiditéitsplammg

Der Verwaltungsrat sollte ferner eine enge Liquiditdtsplanung fithren. Dies ist
insbesondere von zentraler Bedeutung, um dem Revisor (siehe Art. 725 Abs. 2
OR) darlegen zu konnen, dass eine Bilanzierung zu Fortfiihrungswerten noch
moglich ist bzw. die positive Fortfiihrungsprognose nicht infrage gestellt wer-
den kann. Bestétigt der Revisor die Zwischenbilanz nicht zu Fortfithrungswer-
ten bzw. stellt der Revisor die Fortfiihrungsfahigkeit namentlich aufgrund feh-
lender Liquiditét infrage, ist die Konkursanmeldung durch den Verwaltungsrat
unausweichlich; und in diesem Fall hat selbst die Revisionsstelle unter gege-
benen Voraussetzungen eine Anzeigepflicht (Art. 725 Abs. 3 OR i.V.m. Art. 729¢
OR). Wie eingangs dargelegt, muss die Liquiditit allerdings nicht fiir die kom-
menden Monate gesichert sein; der Verwaltungsrat muss jedoch eine vertret-
bare Strategie beziiglich der Liquiditit vorlegen koénnen.

d)  Austausch mit den Aktiondren

Weiter empfiehlt es sich, dass der Verwaltungsrat einen engen Austausch mit
seinen Aktiondren pflegt. Da bei Start-ups das primire Sanierungsinstrument
in einer finanziellen Sanierung, d.h. in einer Finanzierungsrunde besteht, ist
es einem Verwaltungsrat — anders als bei reifen Gesellschaften, bei welchen
gewisse Sanierungsmassnahmen auch in der Kompetenz des Verwaltungsrats
liegen - oft nicht moglich, ohne Unterstiitzung /Mitwirkung des Aktionariats
die Sanierung durchzufiihren. Ein regelméssiger Austausch erleichtert und be-
schleunigt damit die Umsetzung der Sanierungsmassnahme, d.h. der Finanzie-
rungsrunde, sobald ein Investor gefunden werden konnte.

e) Uberwachung der Zahlungen an die Glc’iubiger

Der Verwaltungsrat sollte ferner in einer Uberschuldungssituation die Zahlun-
gen an die Gliubiger eng tiberwachen und nur noch in Ubereinstimmung mit

135 Zur Aktivlegitimation der Glaubiger und Aktionire siehe die Ubersicht in OEHRI, Rz 568 ff.

154



den Vorgaben der Art. 286 ff. SchKG tétigen, um sich nachtriglich insbeson-
dere nicht dem Vorwurf der Glaubigerbevorzugung bzw. Glaubigerbenachtei-
ligung im Sinne von Art. 287 f. SchKG auszusetzen (siehe zu den strafrechtli-
chen Folgen unten, V).

In einer Situation der Uberschuldung diirfen grundsitzlich nur noch Forde-
rungen der ersten Konkursklasse (siehe Art. 219 Abs. 4 SchKG), d.h. namentlich
Forderungen von Arbeitnehmern aus dem Arbeitsverhéltnis, sowie Forderun-
gen der zweiten Konkursklasse (siehe Art. 219 Abs. 4 SchKG, d.h. nament-
lich Sozialversicherungsbeitrige) getilgt werden (sofern vorab die Glaubiger
der ersten Klasse mit ihren privilegierten Forderungen befriedigt wurden und
es dabei innerhalb der entsprechenden Klasse nicht zu einer Bevorzugung
kommt)."”’ Ferner sollten auch Zahlungen an den Revisor fiir die Priifung der
Zwischenbilanz nach Art. 725 Abs. 2 OR sowie Gerichtsvorschiisse bei Ein-
reichen eines Konkurs- oder Nachlassgesuchs unproblematisch sein.”*® Mit
diesen limitierten Zahlungen kann ein sanierungsfihiger Betrieb jedoch nicht
aufrechterhalten werden."*

136 Zum Verhéltnis der Art. 286 ff. SChKG zu Art. 754 ff. OR siehe Urteil des Bundesgerichts
5C.29/2000 vom 19. September 2000 E. 4baa sowie E. 4c, in welchem das Bundesgericht
unter anderem festhielt: ,Wéahrend bei einer aufrechtstehenden Gesellschaft féllige Schul-
den ohne weiteres bezahlt werden diirfen, verhilt es sich dann anders, wenn sich eine Ge-
sellschaft in einer wirtschaftlichen und finanziellen Situation befindet, in welcher zu Li-
quidationswerten bilanziert werden muss und daraus eine Uberschuldung der Gesellschaft
resultiert; diesfalls haben die Glaubiger nach Massgabe der gesetzlichen Rangordnung ge-
maiss Art. 219 SchKG Anspruch auf Gleichbehandlung. Jede bevorzugte Befriedigung eines
Glaubigers stellt eine Pflichtverletzung dar“. Nach unserem Verstdndnis des Urteils stel-
len somit Handlungen des Verwaltungsrats, die namentlich der Absichtsanfechtung nach
Art. 288 SchKG unterliegen, nicht auch per se eine nach Art. 754 ff. OR sanktionierte Sorg-
faltspflichtverletzung dar, sofern im Zeitpunkt der fraglichen Handlung eine Sanierung der
Gesellschaft nicht aussichtslos erschien und somit die Gesellschaft nicht bereits auf ihren
Liquidationswert reduziert war (siehe hierzu auch oben, I11.1.c)ff)); &hnlich FORSTMOSER, FS
Tschéni, 443 f.; siehe auch Voar, 1087 ff.; kritisch beziiglich der bundesgerichtlichen Recht-
sprechung BaK-GERICKE /WALLER, vor Art. 754-761 OR, N 7a, wonach die Art. 286 ff. SchKG
keine aktienrechtlichen Pflichten zu begriinden vermogen.

137 JAGMETTI, 127.

133 Geméss der Praxis in verschiedenen Kantonen muss fir eine Konkurseréffnung nach

Art. 192 SchKG iV.m. Art. 725 Abs. 2 OR eine aktuelle, gepriifte Zwischenbilanz eingereicht

werden, siehe hierzu auch BGE 120 1I 425 E. 2b sowie SK-Talbot, Art. 192 SchKG, N 17. Alter-

nativ ist ein Konkursbegehren nach Art. 191 SchKG méglich, das in formeller Hinsicht weni-
ger ,anspruchsvoll® ist.

139 ReBsaMEN, N 755; siehe Art. 190 SchKG bei Einstellung sémtlicher Zahlungen.
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Aus diesem Grund sollten bei einer Aussicht auf Sanierung bzw. einer positiven
Fortfiihrungsprognose auch weitere Zahlungen unter Art. 288 SchKG zuléssig
sein. So sind bei einer positiven Fortfithrungsprognose (siehe hierzu oben, II.1)
fir das Aufrechterhalten der normalen operativen Tétigkeit Zahlungen an Lie-
feranten sowie Dienstleister fiir neue Leistungen zuldssig und stellen keine
Glaubigerschidigung im Sinne von Art. 288 SchKG dar."® Hierbei gilt es aber
darauf zu achten, dass die Zahlungen fiir die Leistungen vorab oder Zug-um-
Zug erfolgen (siehe auch die Ausfiihrungen oben, I11.1.c)ff))."*! Erfolgt die Leis-
tung durch den Dritten jedoch vorab und die Zahlung durch die Gesellschaft
in der Folge, so hat dies grundsatzlich eine Glaubigerschidigung zur Folge und
ist damit auch einer Anfechtung nach Art. 288 SchKG zuginglich."*

Eine Zahlung solcher ,alten“ Forderungen kann allerdings ausnahmsweise und
unter sehr restriktiven Voraussetzungen ebenfalls zuldssig sein bzw. keine
Glaubigerschadigung im Sinne von Art. 288 SchKG darstellen, sofern solche
Zahlungen der Schadenminderung dienen. Dies kann namentlich der Fall sein,
wenn (a) die Gesellschaft fiir den Aktivenerhalt bzw. fir die Aufrechterhaltung
eines profitablen oder eines fiir den Sanierungserfolg zentralen Betriebsteils
Leistungen eines Dritten benotigt, (b) dieser die Erbringung dieser Leistung
von der Bezahlung von ausstehenden Forderungen abhidngig macht, (c) und
es der Gesellschaft unmoglich ist, die Leistungen anderweitig erhiltlich zu
machen bzw. dies mit einer erheblichen Konventionalstrafe verbunden ware
(bspw. wegen Verletzung einer Exklusivititsklausel)."** Sind diese Vorausset-
zungen nicht erfiillt, sollte nach der hier vertretenen Meinung eine Zahlung
von alten Forderungen, sofern die Sanierung der noch tiberschuldeten Gesell-
schaft nicht gesichert ist, nicht zuldssig sein. Sollten dadurch die Betreibungen
gegen die Gesellschaft zunehmen, steht es der Gesellschaft weiterhin offen,
die Sanierung im Nachlassverfahren zu beenden und sich damit vor der Ein-

140 ygl. BGE 136 111 247 E. 2; Urteil des Bundesgerichts 5A_750,/2008 vom 24. Februar 2010 E. 2;
Urteil des Bundesgerichts 5SA_386,/2008 vom 6. April 2009 E. 4.3.

JAGMETTI, 91 ff., 99 ff. sowie 111 ff. m.w.H., wonach die fehlende Gliubigerschadigung darin
zu sehen ist, ,dass der kiinftige Gemeinschuldner mit der Vorleistung die Forderung ge-

141

geniiber der Vertragspartei im Rahmen eines Forderungskontos buchhalterisch aktivieren
kann [...]. Soweit die Gegenpartei solvent, mithin die Forderung ihr gegeniiber werthaltig
ist, werden mit der Zahlung des Vorschusses lediglich zwei Aktivenposten in der Bilanz aus-
getauscht. Das Vollstreckungssubstrat wird bei diesem bilanzneutralen Vorgang nicht ver-
mindert, womit eine Gldubigerschadigung ausgeschlossen ist.

142 JAGMETTI, 100 ff. m.w.H.

143 JaGMETTI, 141 f., 157 f. und 206 ff.; siehe zu den Risiken einer solchen Praxis OEHRI, Rz 79 ff.
zur sog. ,critical vendor order* im US-amerikanischen Chapter 11-Verfahren.
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leitung eines Konkurses zu schiitzen."** Schliesslich sind nach tiberzeugender
Ansicht Zinszahlungen zuldssig, hingegen nicht die Riickerstattung eines Dar-
lehens, bis die Situation der Uberschuldung beseitigt wurde.*®

Die obigen Ausfiihrungen stehen dabei unter der Pramisse, dass den Zahlun-
gen der angeschlagenen Gesellschaft eine gleichwertige Leistung gegentiber-
steht (sie somit kein Schenkungselement enthalten)*® und der Dritte aufgrund
der materiellen Rechtslage im Zeitpunkt der Zahlung durch die Gesellschaft
einen Anspruch auf die Leistung/Zahlung der Gesellschaft hat, somit eine
kongruente Deckung vorliegt.” Ebenfalls gilt es klar festzuhalten, dass
Zahlungen durch die tberschuldete Gesellschaft fiir offensichtlich nutzlose
Leistungen wunzuldssig sind und eine Glaubigerbenachteiligung i.S.v.
Art. 288 SchKG darstellen.®

) Gestaltung der Rangriickericte

Schliesslich sollte der Verwaltungsrat ein besonderes Augenmerk auf die Aus-
gestaltung der Rangricktritte legen. Dies gilt insbesondere fiir den Verwal-
tungsrat von Jungunternehmen, die erfahrungsgemass regelmaéssig tiiber rang-
riicktrittsbelastete Darlehen verfiigen.

Der Verwaltungsrat sollte — wie bereits erwdhnt - zunédchst darauf hinwirken,
dass jeder rangriicktrittsbelastete Glaubiger auf die entsprechende Forderung
in dem Umfang verzichtet, in dem das Verwertungsergebnis in einem nach-
folgenden Konkurs zur vollen Befriedigung der tibrigen Glaubiger und zur De-
ckung allfalliger Liquidations-, Stundungs- oder Konkurskosten benétigt wird.
Zu diesem Zweck ist eine entsprechende Verzichtserklarung in die Rangriick-
trittserklarung aufzunehmen. Aufgrund der Tatsache, dass infolge eines Rang-
riicktritts - ohne entsprechenden Forderungsverzicht - die Schulden der Ge-
sellschaft grundsitzlich nicht entfallen, schliesst das Bundesgericht, dass in

144 vgl. BAK-STAEHELIN, Art. 288 SchKG, N 10; a.M. JAGMETTI, 210 ff., wonach eine giinstige Sa-
nierungsprognose ausreicht, damit ,alte Forderungen beglichen werden diirfen.

145 JAGMETTI, 160.

146 Siehe BGE 45 III 151 E. 4; JAGMETTI, 202 f. m.w.H.

147 JAGMETTI, 198 f.

148 JAGMETTI, 204 f.
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einem Verantwortlichkeitsprozess auch die rangriicktrittsbelasteten Forde-
rungen fiir die Ermittlung des ersatzfahigen Schadens zu berticksichtigen sind
(siehe ausfiihrlich hierzu oben, I1.2.b)cc)bbb)).*?

Des Weiteren sollen durch die Rangriicktrittserklarung klare Verhaltnisse ge-
schaffen werden. Dies bedeutet unter anderem auch, dass der Rangricktritt
anfechtungsresistent sein muss (Art. 288 SchKG). Ein Rangriicktritt ist aller-
dings nur anfechtungsresistent, wenn es dem Rangriicktrittsgeber finanziell
moglich ist, den Verlust seiner rangriicktrittsbelasteten Forderung zu verkraf-
ten, ohne die eigene Uberschuldung zu riskieren.”™ Der vorsichtige Verwal-
tungsrat hat sich somit von der finanziellen Lage seines Glaubigers, der sich
zu einem Rangricktritt bereit erklart, zu versichern und den Rangricktritt zu
genehmigen, zumal er gemdss Art. 725 OR die Verantwortung fiir die Benach-
richtigung des Richters tragt.”

Abschliessend gilt es festzuhalten, dass die Giiltigkeit des Rangriicktritts und
die Vertrauenswiirdigkeit des Rangriicktrittsgebers von der Revisionsstelle
ebenfalls im Rahmen von Art. 725 Abs. 2 OR beurteilt wird."?

IV. Exkurs: Konkursdelikce

I. Einleitung

Neben der zivilrechtlichen Verantwortlichkeit (siehe oben, IIL.1) setzt sich der
Verwaltungsrat, der eine Gesellschaft nicht mehr vor dem Konkurs retten
konnte, auch verschiedenen strafrechtlichen Risiken aus. Die Konkursdelikte
sind namentlich im Strafgesetzbuch in den Art. 163 ff. StGB geregelt. Nachfol-
gend soll im Sinne eines Uberblicks auf die in der Praxis relevantesten Kon-
kursdelikte eingegangen werden; dies sind namentlich Art. 164 StGB (Glaubi-
gerschddigung durch Vermégensminderung), Art. 165 StGB (Misswirtschaft),
Art. 166 StGB (Unterlassung der Buchfiihrung) sowie Art. 167 StGB (Bevorzu-
gung eines Glaubigers)."*

149 Urteil des Bundesgerichts 4A_277/2010 vom 2. September 2010 E. 2.3; Urteil des Bundes-
gerichts 4A_478/2008 vom 16. Dezember 2008 E. 4.2 f.; siche auch GLANZMANN, GeskKR,
400; BAK-GERICKE /WALLER, Art. 754 OR, N 22; siehe auch Duc, 206; kritisch CAMPONOVO/
BAUMGARTNER, et passim.

150 ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 111.

151 BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 48.

152 BGE 129 1III 129 E. 7.1; Urteil des Bundesgerichts 4C.436,/2006 vom 18. April 2007 E. 4.1;
BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 48.

153 Ausfiihrlich MEIER, 75 ff.
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2. Glﬁubigerschidigung durch Vermégensverminderung

Art. 164 StGB stellt die tatsdchliche Verminderung des Vermogens durch die
Schuldnerin zum Schaden der Gliubiger unter Strafe.”™* Uber Art. 164 StGB
werden dabei verschiedene Handlungen strafrechtlich erfasst, die ebenfalls in
den Anwendungsbereich von Art. 285 ff. SchKG fallen, d.h. Gegenstand einer
paulianischen Anfechtung sein konnen.”> Gemiss Art. 164 Abs. 1 StGB wird so-
dann konkret die Schuldnerin mit einer Freiheitsstrafe von bis zu fiinf Jahren
oder Geldstrafe bestraft, wenn sie zum Schaden der Glaubiger ihr Vermogen
vermindert, indem sie:

a) VermoOgenswerte beschadigt, zerstort, entwertet oder unbrauchbar
macht,

b) Vermdgenswerte unentgeltlich oder gegen eine Leistung mit offensicht-
lich geringerem Wert veraussert”®"’ oder

c) ohne sachlichen Grund anfallende Rechte ausschligt oder auf Rechte un-
entgeltlich verzichtet

und tber die Schuldnerin - im Sinne einer objektiven Strafbarkeitsbestim-
mung"® - der Konkurs erdffnet worden ist. Hierbei handelt es sich bei der
Auflistung in a) bis c) um eine abschliessende Auflistung der unter Strafe ge-
stellten Tatbestinde.™ Der objektive Tatbestand von Art. 164 StGB setzt dabei
eine konkrete Vermégensgefihrdung voraus.® In subjektiver Hinsicht setzt
Art. 164 StGB Vorsatz voraus, wobei Eventualvorsatz gentigt."” Ferner wird
verlangt, dass die Schuldnerin mindestens in Kauf nimmt, dass ihr Verhalten

eine Glaubigerschadigung nach sich ziehen konnte.'* Schliesslich gilt es mit

134 DONATSCH, Strafrecht III, 366.

155 BGE 1311V 49 E. 1.3.3; sieche auch Praxiskommentar-TRECHSEL/OGG, Art. 164 StGB, N 1.

156 Sjehe DONATSCH, Strafrecht III, 367 mit Verweis auf BGE 131 IV 49 E. 1.3.3, wonach ,obschon
bei streng grammatikalischer Auslegung die missbriauchliche Entnahme von Aktiven aus fal-
lierenden Unternehmen von Art. 164 nicht erfasst [sei], [sei] unter Beriicksichtigung auch
teleologischer Erwdgungen davon auszugehen, dass diese Konstellation als Fall des Verdus-
serns ohne Gegenwert' zu qualifizieren [sei].“

157 Die Riickzahlung einer filligen und einklagbaren Darlehensschuld fillt somit nicht in den

Anwendungsbereich von Art. 164 StGB, zumal der Rickzahlung die frithere Leistung des

Darlehensgebers gegentibersteht, siehe hierzu BGE 1311V 49 E. 1.3.3.

1538 Siehe MEIER, 76; Die objektive Strafbarkeitsbedingung, d.h. die Eréffnung des Konkurses
uber die Schuldnerin, kann sodann vor oder nach der Tat eintreten, siehe hierzu MEIER, 78.

159 DONATSCH, Strafrecht III, 366.

160 DONATSCH, Strafrecht III, 368.

161 MEIER, 86.

162 DONATSCH, Strafrecht III, 368.

159



Bezug auf die objektive Strafbarkeitsbestimmung festzuhalten, dass sich die
Schuldnerin im Zeitpunkt der Tathandlung bereits in einer ,bedringten Ver-
mogenslage [befunden haben muss], die [sie] die konkrete Moglichkeit der
Zwangsvollstreckung vorhersehen liess, um eine Strafbarkeit nach Art. 164
StGB zu begriinden.'®

Handelt es sich bei der Schuldnerin um eine juristische Person - beispiels-
weise eine Aktiengesellschaft - so konnen die Pflichten, deren Verletzung die
Strafbarkeit begriindet, iiber Art. 29 StGB dem Verwaltungsrat zugerechnet
werden, und die Mitglieder des Verwaltungsrats kénnen in der Konsequenz bei
gegebenen Voraussetzungen wegen Glaubigerschadigung nach Art. 164 StGB
zu bis zu fiinf Jahren Freiheitsstrafe verurteilt werden.'**

3. Misswirtschaft

Art. 165 StGB stellt einen Auffangtatbestand zu Art. 164 StGB dar.'® Uber Art.
165 StGB sollen an sich ,erlaubte Arten des Wirtschaftens® erfasst werden, die
jedoch zu einer Uberschuldung, Zahlungsfihigkeit oder Verschlechterung der
Verméogenslage der Schuldnerin fithren.'®® Gemiss Art. 164 Abs. 1 StGB wird so-
dann konkret die Schuldnerin - sofern tiber sie der Konkurs eréffnet worden
ist - mit einer Freiheitsstrafe von bis zu finf Jahren oder einer Geldstrafe be-
straft, wenn sie - in anderer Weise als nach Art. 164 StGB (siehe oben) - durch
Misswirtschaft, namentlich:

o

) durch ungentigende Kapitalausstattung,

b) unverhiltnisméassigen Aufwand,

) gewagte Spekulationen,

) leichtsinniges Gewéhren oder Benutzen von Kredit,

e) Verschleuderung von Vermogenswerten oder

f) arge Nachlassigkeit in der Berufsausiibung oder Vermogensverwaltung

a0

ihre

a) Uberschuldung herbeifiihrt oder verschlimmert,

b) Zahlungsunfahigkeit herbeifiihrt oder

c) Vermogenslage verschlimmert, dies im Bewusstsein ihrer Zahlungsunfa-
higkeit.

163 BAK-HAGENSTEIN, Art. 164 StGB, N 35.

164 BAK-HAGENSTEIN, Art. 164 StGB, N 6.

165 DONATSCH, Strafrecht 111, 369 f.; BAK-HAGENSTEIN, Art. 165 StGB, N 8.
166 DONATSCH, Strafrecht III, 369 f.
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Fiir die Strafbarkeit der Schuldnerin gentigt grobe Fahrlassigkeit.'”” Handelt es

sich bei der Schuldnerin um eine juristische Person, findet ebenfalls Art. 29
StGB Anwendung (siehe hierzu die Ausfiihrungen zu Art. 164 StGB).

4. Unterlassung der Buchfiihrung

Art. 166 StGB stellt die Unterlassung der Buchfiihrung unter Strafe. Gemass
Art. 166 StGB wird sodann konkret die Schuldnerin - sofern iiber sie der Kon-
kurs erdffnet worden ist - mit einer Freiheitsstrafe von bis zu drei Jahren oder
Geldstrafe bestraft, wenn sie die ihr gesetzlich obliegende Pflicht zur ord-
nungsmassigen Fihrung und Aufbewahrung von Geschéftsbiichern oder zur
Aufstellung einer Bilanz verletzt, sodass ihr Vermdgensstand nicht oder nicht
vollstandig ersichtlich ist. Das tatbestandsméssige Verhalten besteht in der
Nichtbeachtung der Rechnungslegungsvorschriften in Art. 957 ff. OR.'®

Fir die Strafbarkeit der Schuldnerin ist Vorsatz vorausgesetzt, wobei Even-
tualvorsatz gentigt. Der Vorsatz muss sich auf die Verletzung der Buchfiith-
rungspflicht und der daraus resultierenden mangelnden Ubersicht tiber die
finanzielle Situation sowie Verschleierung der Vermégenswerte beziehen.'®
Die Verschleierung der Vermogenslage muss aber nicht das eigentliche Hand-
lungsziel sein."” Handelt es sich bei der Schuldnerin um eine juristische Per-
son, findet ebenfalls Art. 29 StGB Anwendung (siehe hierzu die Ausfithrungen
zu Art. 164 StGB).

5. Bevorzugung eines Gliubigers

Art. 167 StGB schiitzt als Rechtsgut den ,Anspruch der Glaubiger auf Gleich-
behandlung nach der gesetzlichen Regelung der Zwangsvollstreckung""”" Ge-
maéss Art. 167 StGB wird sodann konkret die Schuldnerin - sofern tiber sie der
Konkurs erdffnet worden ist"7? - mit einer Freiheitsstrafe von bis zu drei Jahren

167 DONATSCH, Strafrecht III, 372 m.w.H.; siehe auch MEIER, 91; kritisch BAK-HAGENSTEIN, Art. 165
StGB, N 74 mit Verweis auf die Materialien.

168 DONATSCH, Strafrecht III, 375.

19 DONATSCH, Strafrecht III, 376; MEIER, 94.

170 BAK-HAGENSTEIN, Art. 166 StGB, N 40.

171 BAK-HAGENSTEIN, Art. 167 StGB, N 1 m.w.H.

172 Hierbei handelt es sich um eine objektive Strafbarkeitsbedingung, die nicht vom Vorsatz

erfasst sein muss. Die objektive Strafbarkeitsbedingung, d.h. die Eréffnung des Konkurses,

kann ferner vor oder nach der Tat eintreten, siehe hierzu MEIER, 78.
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oder einer Geldstrafe bestraft, wenn sie im Bewusstsein ihrer Zahlungsunfa-
higkeit" und in der Absicht, einzelne ihrer Glaubiger zum Nachteil anderer zu
bevorzugen, darauf abzielende Handlungen vornimmt, insbesondere:

a) nicht verfallene Schulden bezahlt,

b) eine verfallene Schuld anders als durch tibliche Zahlungsmittel tilgt oder

¢) eine Schuld aus eigenen Mitteln sicherstellt, ohne dass sie dazu verpflich-
tet war.

Hierbei ist die Auflistung in a) bis c) als nicht abschliessend und lediglich als
lllustration zu verstehen."™

Strafbar ist die Bevorzugung einzelner Glaubiger allerdings zundchst nur,
wenn die Bevorzugung ,eine krasse und ungerechtfertigte Ungleichheit zwi-
schen den Glaubigern schafft“””” Des Weiteren ist zu erwihnen, dass - gleich
dem Art. 164 StGB (siehe Fn. 157) - die Bezahlung einer filligen Forderung
grundsatzlich nicht tatbestandsmaéssig ist, solange hierbei tbliche Zahlungs-
mittel verwendet werden.” Da sich Art. 167 StGB zudem stark an die Anfech-
tungspauliana gemass Art. 288 SchKG anlehnt” und ein Austausch von gleich-
wertigen Leistungen grundsétzlich keine Glaubigerschadigung nach Art. 288
SchKG zur Folge hat, soll ein solcher Austausch von gleichwertigen Leistungen
grundsétzlich auch keine nach Art. 167 StGB relevante Glaubigerbevorzugung
darstellen.” Mit anderen Worten ist eine Gliubigerbevorzugung grundsitz-
lich ausgeschlossen, wenn die entsprechende Handlung keine Glaubigerschéa-
digung bewirkt."® In Ubereinstimmung mit den Ausfiihrungen in Fn. 141 ist je-
doch im Kontext von Art. 288 SchKG darauf zu achten, dass die Leistung der
zahlungsunfahigen Schuldnerin Zug-um-Zug geschieht bzw. die zahlungsun-
fahige Schuldnerin in Vorleistung gegangen ist, um eine Glaubigerschidigung

173 Zahlungsunfihigkeit schliesst die Uberschuldung mit ein, ist jedoch nicht mit dieser gleich-

zusetzen, siehe Praxiskommentar-TRECHSEL/OGG, Art. 167 StGB, N 2.
174 DONATSCH, Strafrecht III, 378.
175 BGE 117 IV 23 E. 4b; DONATSCH, Strafrecht III, 378; BAK-HAGENSTEIN, Art. 167 StGB, N 17;
JAGMETTI, 322.
DONATSCH, Strafrecht III, 378; siehe auch JAGMETTI, S. 328 ff.; sieche auch BAK-HAGENSTEIN,
Art. 167 StGB, N 24.
JAGMETTI, 326 m.w.H.; siehe auch DONATSCH, Konsequenzen, 11.
178 JAGMETTI, 327; Praxiskommentar-TRECHSEL/OGG, Art. 167 StGB, N 4.
179 JAGMETTI, 327.

176

177
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nach Art. 288 SchKG zu vermeiden.™ Als Ausnahme von diesem Grundsatz
kann eine kongruente Deckung allerdings dennoch eine geméss Art. 167 StGB
unter Strafe gestellte Glaubigerbevorzugung darstellen, wenn ,die inkrimi-
nierte Handlung nach ihrem Unrechtsgehalt den in Art. 167 genannten Regel-
beispielen gleichwertig ist, sie gerade auf die Bevorzugung einzelner Glaubiger
zum Nachteil der anderen zielt und sich in ihr die eindeutige Bevorzugungs-
absicht des Titers objektiv manifestiert*'®'

Als Gefdhrdungsdelikt reicht es fiir die Strafbarkeit, dass die Verhaltensweise
geeignet ist, einen Glaubiger zum Nachteil der anderen Glaubiger zu bevorzu-
gen." Im Hinblick auf den subjektiven Tatbestand wird direkter Vorsatz vor-
ausgesetzt, namentlich das Bewusstsein der Schuldnerin um ihre Zahlungs-
unfihigkeit."™ Zudem muss die Schuldnerin in Absicht bzw. Eventualabsicht
handeln, einen Gliaubiger zum Nachteil der anderen Glaubiger zu bevorzu-
gen.”® Handelt es sich bei der Schuldnerin um eine juristische Person, findet
schliesslich ebenfalls Art. 29 StGB Anwendung (siehe hierzu die Ausfithrungen
zu Art. 164 StGB)."®®
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I.  Einleitung

In der Schweiz hat die Besteuerung von Mitarbeiterbeteiligungen, insbeson-
dere von Mitarbeiteroptionen, eine wechselvolle Entwicklung durchschritten.
Dies hiangt auch damit zusammen, dass hierzulande Kapitalgewinne aus der
Verdusserung von Privatvermdgen steuerfrei sind (Art. 16 DBG), wahrend Er-
werbseinkommen der Einkommenssteuer und den Sozialversicherungen un-
terliegen, was in Hochsteuerkantonen zu Grenz-Abgabebelastungen von tiber
50% fiihren kann (iiber 40% Einkommenssteuer und tiber 10% Sozialversiche-
rungsabgaben). Das Ende der Entwicklung ist noch nicht absehbar. Am 30. Ok-
tober 2020 hat die ESTV das tiberarbeitete Kreisschreiben zu den Mitarbei-
terbeteiligungen publiziert. Dabei hat sie insbesondere die umstrittene Frage
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geklart, dass die im Kanton Ziirich angewandte 5-Jahresregel auch von der
ESTV tibernommen wird. Auf dieses Thema wird unten in Abschnitt IV. einge-
gangen.

Im schweizerischen Steuersystem steht aus Sicht des Steuerpflichtigen dem
Vorteil des steuerfreien privaten Kapitalgewinns der Nachteil der Vermdgens-
steuer gegeniiber. Die Vermogenssteuer trifft den Steuerpflichtigen insbeson-
dere dann hart, wenn der betreffende Vermogenswert gar keinen Ertrag ab-
wirft, aus dem die Steuerzahlung finanziert werden konnte. Diesem Umstand
tragen gewisse Kantone Rechnung, indem sie in solchen Fillen den Vermo-
genssteuersatz reduzieren. Ferner stellt sich bei Vermogenswerten, die nicht
frei auf dem Markt verdusserbar sind, die Frage der angemessenen Bewer-
tung. Auf gesperrten (also nicht frei verausserbaren) Mitarbeiterbeteiligungen
werden deshalb seit Jahrzehnten Einschlage bei der Bewertung gewéhrt. Bei
Start-ups stellt sich die Frage, ob die Preise, welche Investoren im Rahmen
von Finanzierungsrunden fiir die Aktien bezahlen, als Drittpreis fir die Ver-
mogenssteuer herangezogen werden konnen. Dieses Thema wird unten in Ab-
schnitt III. besprochen.

Im Folgenden sollen die verschiedenen Arten von Incentive Strukturen fir
Mitarbeiter dargestellt werden. Dabei wird insbesondere auch auf die Vor-
und Nachteile der einzelnen Varianten aus wirtschaftlicher und Steuersicht
eingegangen werden.

1.  Uberblick iiber die Besteuerung von Mitarbeiterbeteiligungen

Das Bundesgesetz vom 17.12.2010 tiber die Besteuerung von Mitarbeiterbeteili-
gungen hat die Grundsatze der Besteuerung von Mitarbeiterbeteiligungen auf
Stufe Bund (Art. 5 Abs. 1 lit. b DBG') und Kantone (Art. 4 Abs. 2 lit. b StHG?)
festgelegt. Es sieht verschiedene Bescheinigungspflichten fiir Arbeitgeber vor,
welche in der Verordnung vom 27.6.2012 iiber die Bescheinigungspflichten bei
Mitarbeiterbeteiligungen® weiter ausgefithrt werden. Die Besteuerungsgrund-

! Bundesgesetz iiber die direkte Bundessteuer vom 14. Dezember 1990 (DBG, SR 642.11).
Bundesgesetz tiber die Harmonisierung der direkten Steuern der Kantone und Gemeinden
vom 14. Dezember 1990 (StHG, SR 642.14).

Verordnung tiber die Bescheinigungspflichten bei Mitarbeiterbeteiligungen vom 27. Juni
2012 (MBV, SR 642.115.325.1).
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siatze werden im Kreisschreiben Nr. 37 der ESTV vom 30. Oktober 2020, kon-
kretisiert. Das kantonale Steueramt Zirich hat das Merkblatt {iber die Be-
steuerung von Mitarbeiterbeteiligungen vom 30. September 2013° publiziert.

Das KS 37 unterscheidet zwischen den echten und den unechten Mitarbeiter-

beteiligungen:

- Zu den echten Mitarbeiterbeteiligungen gehdren die Mitarbeiteraktien und
die Mitarbeiteroptionen. Diese beteiligen die Mitarbeitenden am Eigenka-
pital des Arbeitgebers.®

- Unter die unechten Mitarbeiterbeteiligungen fallen Anreizsysteme, die den
Mitarbeitenden keine Beteiligung am Eigenkapital des Arbeitgebers in Aus-
sicht stellen, sondern eine Leistung (in der Regel in bar), welche von der
Wertentwicklung der Aktien des Arbeitgebers, dem Gewinn des Arbeitge-
bers oder den Gewinnausschiittungen fiir diese Aktien abhingen. Es liegt
mithin ein reiner Bonus vor. Zu den unechten Mitarbeiterbeteiligungen ge-
héren die Phantom Stocks und die Stock Appreciation Rights.’

Als Mitarbeitende gelten Arbeitnehmende, die im Dienste eines Arbeitgebers
stehen, sowie Mitglieder der Verwaltung und Geschéftsfiihrung.® Mitarbeiter-
beteiligungen sind Beteiligungsrechte, die auf dieses Verhéltnis zuriickzufith-
ren sind. Wenn die Beteiligung dem Mitarbeitenden nicht vom Arbeitgeber,
sondern von einer natlirlichen Person (insbesondere Aktiondr der Gesell-
schaft) abgegeben wird, werden die Bestimmungen tiber die Mitarbeiterbe-
teiligungen fiir die Bemessung des geldwerten Vorteils sinngemass angewen-
det.? Nicht anwendbar sind die Regeln zu den Mitarbeiterbeteiligungen auf die
Griunder. Die Abgrenzung zwischen Griindern und Mitarbeitenden im Sinne
der Mitarbeiterbeteiligungen kann im Einzelfall zu offenen Fragen fithren, et-
wa wenn ein Unternehmer einen potenziellen CEO fiir ein neues Geschaft fin-
det und diesen mit z.B. 2% an einer zu diesem Zweck neu gegriindeten Gesell-
schaft beteiligt."’

ESTV-DVS, Kreisschreiben Nr. 37 Besteuerung von Mitarbeiterbeteiligungen (KS 37) vom
30. Oktober 2020.

Merkblatt des kantonalen Steueramtes Ziirich tiber die Besteuerung von Mitarbeiterbetei-
ligungen (MB ZH 2013) vom 30. September 2013.

¢ BOHI/POLETTI, 386.

7 Vgl. BOHI/POLETTI, 386.

8 KS 37, Ziff. 2.1

°  KS 37, Ziff. 2.3.

10 KS 37, Ziff. 3.4.4. Siehe dazu OESTERHELT/DUBACH, 7 f.



1. Mitarbeiteraktien von borsennotierten Unternechmen

Die Abgabe von Mitarbeiteraktien zu einem unter dem Verkehrswert liegenden
Preis stellt fiir die Mitarbeitenden steuerbares und sozialversicherungspflich-
tiges Einkommen aus unselbstindiger Erwerbstitigkeit dar." Die Mitarbeiter-
aktien werden bei Zuteilung, d.h. im Zeitpunkt des Rechtserwerbs, besteuert.”
Steuerbar ist die Differenz zwischen dem Verkehrswert und dem Abgabepreis,
welchen der Mitarbeitende zu zahlen hat. Bei bérsennotierten Mitarbeiterak-
tien gilt als Verkehrswert der Borsenschlusskurs am Tage des Rechtserwerbs.
Dabei wird aus administrativen Griinden auf den ersten Tag der Bezugsfrist
abgestellt, wenn der Mitarbeiterbeteiligungsplan eine solche von nicht mehr
als 60 Tagen vorsieht.” Sofern der Mitarbeitende die Aktien wahrend einer be-
stimmten Frist nicht verdussern darf (sog. gesperrte Mitarbeiteraktien), wird
fir die Bemessung des steuerbaren Einkommens der Verkehrswert um einen
Diskont von sechs Prozent pro Sperrjahr fiir maximal 10 Jahre reduziert."

Moglich ist auch eine Besteuerung bei Riickgabe an den Arbeitgeber oder bei
einer Verdusserung, wenn namlich der Mitarbeitende einen hoheren Preis als
den Verkehrswert erhalt oder wenn dadurch die Sperrfrist wegfillt, fir die ein
Diskont bei der Bewertung im Zeitpunkt der Abgabe gewéhrt wurde (sog. vor-
zeitiger Wegfall der Sperrfrist).”®'® Ansonsten realisieren die Mitarbeitenden
bei der Verdusserung der Mitarbeiteraktien einen steuerfreien privaten Kapi-
talgewinn oder steuerlich nicht absetzbaren Kapitalverlust.

2. Mitarbeiteraktien von nicht bérsennotierten Unternehmen (inklusive
Start-ups)

Mitarbeiteraktien von nicht boérsennotierten Unternehmen werden ebenfalls
bei Zuteilung besteuert. Steuerbar ist die Differenz zwischen dem Preis, den

1" Art. 17 DBG; Rist, 391 f.

12 Ks 37, Ziff. 3.1.

13 KS 37, Ziff. 3.2.1.

14 Art. 17b Abs. 2 DBG; siehe unten, Ziff. IV.2.b); KS 37, Ziff. 3.3.

15 KS 37, Ziff. 3.4.1.

Bei einer Riickgabe unter dem anwendbaren Verkehrs- oder Formelwert kann ein Gewinn-
kostenabzug vom steuerbaren Einkommen gemacht werden; KS 37, Ziff. 3.4.2; siehe unten
Beispiel 2.

1m



unabhdngige Dritte bezahlen, und dem Abgabepreis. Sofern ein Formelwert
zur Anwendung gelangt, ist die allfillige Differenz zwischen Formelwert und
(tieferem) Abgabepreis steuerbar."”

Bei der Verdusserung hingen die Steuerfolgen davon ab, ob die Aktien zum
Drittpreis oder zu einem Formelwert abgegeben wurden;

- Falls bei der Zuteilung ein Drittpreis angewendet wurde, erzielt der Mit-
arbeitende bei der Verdusserung grundsétzlich einen steuerfreien privaten
Kapitalgewinn. Steuerfolgen koénnen sich lediglich bei einem allfalligen
Wegfall der Veriusserungssperrfrist ergeben' (oder ein allfillig iiber dem
Drittpreis bezahlter Preis, insbesondere bei einer Riickgabe an den Arbeit-
geber).

- Falls bei der Zuteilung ein Formelwert angewendet wurde, was geméss an-
gepasstem KS 37 der Regelfall ist'®, erzielt der Mitarbeitende bei der Ver-
dusserung oder Riickgabe an den Arbeitgeber lediglich im Umfang der
Wertsteigerung bei Anwendung Formel einen steuerfreien privaten Kapi-
talgewinn (sog. Formelkongruenz). Die Differenz zwischen dem Erlés und
dem Formelwert im Verkaufszeitpunkt stellt steuerbares Erwerbseinkom-
men dar. Nach Ablauf der Fiinfjahresfrist ist der Kapitalgewinn steuerfrei.”’

3. Freie bérsennotierte Mitarbeiteroptionen

In der Vergangenheit wurden Mitarbeiteroptionen bei Zuteilung besteuert, so-
fern die Optionen mittels einer Formel (hdufig Black Scholes Formel) bewertet
werden konnten. Diese Praxis wurde gedndert. Mittlerweile werden Mitarbei-
teroptionen nur dann bei Zuteilung besteuert, wenn die Mitarbeiteroptionen
selbst borsennotiert (und frei verdusserbar) sind. In diesem, in der Praxis sel-
tenen, Fall erfolgt die Besteuerung bei Zuteilung der Option auf der Differenz
zwischen dem Verkehrswert der Option und dem Abgabepreis. Die Austibung
der Option zieht dann keine Einkommenssteuerfolgen nach sich. Die Veraus-
serung der Option, sowie die Verdusserung der Aktie nach Ausiibung der Op-
tion, fithren zu einem steuerfreien privaten Kapitalgewinn.”

Bewertung von Jungunternehmen (Start-ups), Arbeitsgruppe Start-ups, Vertreter der Eid-
gendssischen Steuerverwaltung sowie Vertreter der Kantone BS, SG, VD und ZH vom
22.Juni 2017, S. 10; KS 37, Ziff. 3.2.2.

'8 Siehe oben, Ziff. IL1. und KS 37, Ziff. 3.4.4.

19 KS 37, Ziff. 3.2.2.

20 KS 37, Ziff. 3.4.3. Zur Fiinfjahresregel siehe unten, Ziff. [V.4.

21 Bewertung von Jungunternehmen (Start-ups, Fn. 17), S. 10.
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4. Nicht bérsennotierte (sowie gesperrte bérsennotierte)
Mitarbeiteroptionen

Die nicht bérsennotierten Mitarbeiteroptionen werden bei der Zuteilung nicht
besteuert. Dies gilt selbst fiir Optionen fiir bérsennotierte Aktien. Erst bei der
Austibung der Optionen erfolgt die Besteuerung, und zwar auf der Differenz
zwischen dem Verkehrswert der Aktie und dem Austibungspreis. Ein allfdlliger
Kapitalgewinn aus einem anschliessenden Verkauf der Aktie aus dem Privat-
vermogen ist steuerfrei.

Sofern die Option nicht ausgetibt, sondern verdussert wird, stellt der gesamte
Verdusserungserlds steuerbares Erwerbseinkommen dar.®

5. Unechte Mitarbeiterbeteiligungen

Bei den unechten Mitarbeiterbeteiligungen fiihrt die Zuteilung in der Regel zu
keinen Steuerfolgen. Erst die Geldleistungen unter der unechten Beteiligung
stellen steuerbares Erwerbseinkommen dar.”

III.  Bewertung von Mitarbeiterbeteiligungen

1. Bewertung fiir das Erwerbseinkommen

Zu den steuerbaren Einkiinften aus unselbstindiger Erwerbstatigkeit gehéren
auch geldwerte Vorteile aus Mitarbeiterbeteiligungen. Kapitalgewinne aus der
Verdusserung von Privatvermoégen sind demgegeniiber steuerfrei.

Geldwerte Vorteile aus Mitarbeiteraktien konnen bei der Zuteilung (Differenz
zwischen Verkehrswert bzw. Formelwert und Abgabepreis) und bei der Ver-
dusserung (Differenz zwischen Riickkaufspreis und Verkehrswert bzw. For-
melwert oder Differenz zwischen Verdusserungspreis und Formelwert) ent-
stehen.

Bei Mitarbeiteroptionen konnen geldwerte Vorteile bei der Ausiibung oder
Verdusserung entstehen.

Die Gesellschaft hat die Pflicht, den Verkehrswert von Mitarbeiterbeteiligun-
gen zu ermitteln und als Beilage zum Lohnausweis zu bescheinigen.

2 KS 37, Ziff. 4.
23 KS 37, Ziff. 6.
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2. Bewertung fur die Vermogenssteuer

a)  Grundsatz

Das Vermogen wird fiir die Vermogenssteuer nach dem Verkehrswert bewer-
tet. Fiir nicht notierte Wertpapiere ist der Verkehrswert grundsétzlich nach
der ,Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert fiir die Ver-
mogenssteuer* zu ermitteln. Diese besagt:

- Die Unternehmensbewertung erfolgt nach der Praktikermethode (gewich-
teter Durchschnitt von Ertrags- und Substanzwert);

- Der Kaufpreis einer massgebenden (mindestens 10%) Handdnderung, sowie
einer Finanzierungsrunde ist fir die Verkehrswertbewertung zu beriick-
sichtigen.

b) Abweichung&n

Die Wegleitung Wertschriftenbewertung wurde mit Geltung ab dem 13. De-
zember 2019 in zwei Punkten angepasst. Die Anpassungen wurden auf Anre-
gung der Arbeitsgruppe Start-Ups vorgenommen, um die Praxis zur Verkehrs-
wertermittlung von nicht borsennototierten Unternehmen transparenter zu
gestalten.”

Die erste Anpassung betrifft den Grundsatz, dass der Handidnderungspreis
oder die Finanzierungsrunde fiir den Verkehrswert massgebend ist. Von die-
sem Grundsatz kann ,unter Berticksichtigung aller Faktoren in begriindeten
Einzelfillen abgewichen werden. Dahinter steht der Gedanke, dass der an-
lasslich einer Handdnderung oder Finanzierungsrunde bezahlte Preis nicht
unbedingt den Verkehrswert wiederspiegelt.”® Diese Formulierung macht in
Ausnahmefillen eine Einzelfallbeurteilung méglich.”

Die zweite Anpassung betrifft die Ausgestaltung der Praktikermethode. Ist der
Erfolg eines Unternehmens tiberwiegend von einer Einzelperson abhingig, in-
dem die Wertschopfung hauptsichlich vom Mehrheitsbeteiligten erzielt wird,
kann der Kanton auf Antrag eine einfache Gewichtung des Ertragswerts erlau-
ben. Vorausgesetzt hierfiir ist, dass die Wertschépfung allein vom Mehrheits-

24 Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert fiir die Vermégenssteuer,

Kreisschreiben Nr. 28 vom 28. August 2008 der SSK (KS SSK 28), http: //www.steuerkonfe-
renz.ch = Wegleitung Wertschriftenbewertung>.

25 Bewertung von Jungunternehmen (Start-ups, Fn. 17), S. 2.

HUBER /SCHWARZENBACH, Besteuerungsmodalititen, 312 f.
Bewertung von Jungunternehmen (Start-ups, Fn. 17), S. 16.

26
27
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beteiligten erzielt und abgesehen von wenigen Ausnahmen (fiir Administrati-
on und Logistik) kein weiteres Personal beschaftigt wird. Der Nachweis fiir das
Vorliegen der Voraussetzungen ist von Antragssteller jahrlich beim zustindi-
gen Kanton zu erbringen. Grund fiir die einfache Gewichtung ist die schwe-
re bzw. unmogliche Verdusserung des Ertragswerts. Die Praxis erweist sich
diesbeztiglich in der Anwendung als grossziigig und rechtsbestindig.”® Ferner
miissen Sperrfristen angemessen beriicksichtigt werden.*

¢)  Sonderregeln fiir Start-ups

Verschiedene Kantone haben Sonderregeln fiir Start-ups erlassen. So sieht die
Weisung der Finanzdirektion Ziirich vom 1. November 2016*° folgendes vor:

- Bis zum Vorliegen von reprasentativen Geschiftsergebnissen entspricht
der Vermogenssteuerwert von Anteilen an Start-up-Gesellschaften, d.h. an
Kapitalgesellschaften mit einem innovativen (iiblicherweise technologiege-
triebenen) und skalierbaren Geschéftsmodell, das sich im Aufbau befindet,
dem Substanzwert.*

- Auf einen von Investoren in Finanzierungsrunden bezahlten Preis wird nur
abgestellt, wenn dieser nach Abschluss der Aufbauphase (bzw. Vorliegen
reprasentativer Geschéftsergebnisse) bezahlt wird. Grund dafiir sind die
sehr hohen Bewertungsunsicherheiten von Start-Ups.** So kénnen Finan-
zierungsrunden getitigt werden, ohne nachfolgende Liquiditatsprobleme
zu generieren.*

Andere Kantone wie AG, BS, BE, GE, LU, VD und VS sehen eine Begrenzung
der Vermdgenssteuer vor, insbesondere wenn der Vermogenssteuerschuld ein

28 Kommentar 2019, Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert fiir die Ver-

mogenssteuer (Kommentar zu KS 28), S. 9 f.
2 Siehe OESTERHELT/DUBACH, 28 f.
Weisung der Finanzdirektion tiber die Bewertung von Wertpapieren und Guthaben fiir die
Vermogenssteuer vom 1. November 2016, Finanzdirektion Ziirich.
Weisung der Finanzdirektion, 2.
32 HUBER/SCHWARZENBACH, 311.
HUBER /SCHWARZENBACH, 312. Sobald aber eine Gesellschaft fiir einen Mitarbeiterbeteili-
gungsplan einen Formelwert festgelegt hat, ist dieser auch fiir die Vermoégenssteuer mass-
gebend (OESTERHELT/DUBACH, 29 f.).
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relativ geringes (Vermdgens-)Einkommen gegeniibersteht.* Vorgesehen sind
Erleichterungen bis auf 5,0 Promille in BS, héchstens 2,4 Promille in BE und
hoéchstens 3,0 Promille in LU.*

3. Beispiel 1

A B A B |
o} o} o} O O
m (g M (g (g
50% 50% 40% \40% 20%
Start-up AG Start-up AG
CH CH
Sachverhalt Im Dezember 2020 stosst ein Investor I
A und B griinden die Start-up AG mit ei- | dazu. Er ist bereit, 20% der Aktien zu
nem Aktienkapital von CHF 100’000 im zeichnen. Die Start-up AG erhéht das
Januar 2020. Aktienkapital um CHF 25’000. Der Inves-
tor zeichnet diese Aktien fiir
CHF 500’000.
Frage

Betragt der Vermogenssteuerwert 2020 der Start-up-Aktien von A und B je
CHF 1 Mio. (Unternehmenswert CHF 2.5 Mio. gestiitzt auf Dritttransaktion; davon
40% gibt CHF 1 Mio.)?

Antwort

Die Start-up AG befindet sich in der Aufbauphase. Im Kanton Ziirich wiirde nicht
auf den in der Finanzierungsrunde bezahlte Preis abgestellt. Als Vermogenssteuer-
wert fiir A und B wiirde der anteilméssige Substanzwert (buchmassiges Eigenkapi-
tal) herangezogen.

IV. Mitarbeiteraktien

L Gestaltungsmaoglichkeiten

Bei den echten Mitarbeiteraktien erwirbt der Mitarbeitende unmittelbar mit
Abgabe der Aktien das Eigentum an diesen. Die Mitarbeiterbeteiligungspléne
fiir Mitarbeiteraktien konnen unterschiedlich ausgestaltet sein:

3 Bewertung von Jungunternehmen (Start-ups, Fn. 17), S. 13.

35 Siehe in den jeweiligen kantonalen Steuergesetzen.
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- Erwerb der Aktien zum Verkehrswert oder mit einem Einschlag (bis hin zur
unentgeltlichen Abgabe);

- Ausgestaltung als Partizipationsschein (ohne Stimmrecht);

- Verdusserungssperrfrist;

- Rickgabeverpflichtung bei Beendigung des Arbeitsverhiltnisses;

- Hebel (,Sweet Equity*)®.

2. Steuerfolgen der Zuteilung

a)  Besteuerungszeitpunkt

Die Besteuerung von Mitarbeiteraktien nicht borsennotierter Unternehmen
ist in Art. 17n DBG und KS 37, Ziff. 3.2.2, geregelt. Die Abgabe der Mitarbeiter-
aktien unter dem unten ermittelten Wert stellt steuerbares Einkommen dar.

Massgebender Besteuerungszeitpunkt ist der Rechtserwerb der Mitarbeiter-
aktie.” Instrumente, mit denen sich der Arbeitgeber verpflichtet, in einem
spateren Zeitpunkt (Vesting) Mitarbeiteraktien abzugeben, stellen blosse An-
wartschaften dar (z.B. Restricted Stock Units).*®

b)  Bemessungsgrundlage

Einkommensbesteuerung und Sozialversicherungsabgaben bemessen sich auf
der Differenz zwischen Verkehrswert und Abgabepreis im Zeitpunkt des Er-
werbs.

Der Verkehrswert ist mittels einer fiir das betreffende Unternehmen taugli-
chen und anerkannten Bewertungsmethode formelmissig zu®® ermitteln. Die
formelmaéssige Bewertungsmethode orientiert sich in der Anfangsphase an der
Substanzwertmethode. Die formelmassige Bewertungsmethode ist bei nicht
boérsennotierten Unternehmen regelmassig eine Vergangenheitsbetrachtung.
Wenn ein Drittpreis vorliegt, kann der Arbeitgeber beantragen, trotzdem auf
den Formelwert abzustellen. Dies setzt voraus, dass der Arbeitgeber ein unbe-

36 Siehe unten, Ziff. VIIL

37 Vgl. HANI/STREULE, 674; vgl. Risl, 407.

3% Vgl. dazu unten, Ziff. V.

Ausnahmsweise ist der Drittpreis massgebend. Siehe oben Ziff. I1.2 und Oesterhelt/Du-
bach, 11 f. und 22 f.
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schrianktes Kaufrecht hat, zum identisch berechneten Formelwert zuriick zu
kaufen. Die einmal gewéhlte Berechnungsmethode muss fiir den entsprechen-
den Beteiligungsplan beibehalten werden (Formelkongruenz).*

Gesperrte Mitarbeiteraktien werden im Zeitpunkt des Rechtserwerbs besteu-
ert. Dem Minderwert fiir die Sperrfrist wird mit einem Einschlag von 6% pro
Sperrjahr auf dem Verkehrswert bzw. Formelwert Rechnung getragen.* Bei ei-
ner unbefristeten Riickgabepflicht wird eine 10-jahrige Sperrfrist angewendet.
Bei einer maximalen Sperrfrist von 10 Jahren betrigt der Diskont 44.161%.*

Bei Partizipationsscheinen wird ein Einschlag von 10% auf dem Verkehrswert
vorgenommen aufgrund des fehlenden Stimmrechts.

3. Steuerfolgen des Haltens

a)  Einkommenssteuer

Wenn die Mitarbeitenden auf den Mitarbeiteraktien Dividendenertrage erhal-
ten, werden diese im Zeitpunkt des Zuflusses als Vermodgensertrag besteuert.
Da sie nicht als Erwerbseinkommen qualifiziert werden, unterliegen sie nicht
den Sozialversicherungsabgaben.

b) Vermégenssteuer

Mitarbeiteraktien nicht borsennotierter Unternehmen unterliegen der Ver-
mogenssteuer. Ab dem Zeitpunkt des Erwerbs der Aktien muss der Vermo-
genssteuerwert der Aktien am Jahresende ermittelt werden. Grundséitzlich
werden die in KS SKK 28 empfohlenen Methoden (Wert nach der Praktiker-
methode oder Substanzwert bei Start-ups) angewendet. Um unterschiedliche
Werte fiir die Vermdgens- und Einkommenssteuer zu vermeiden, kann fiir die
Vermogenssteuer bei Mitarbeiteraktien auf den mit der kantonalen Steuerver-
waltung vereinbarten Formelwert abgestellt werden. Bei Sperrfristen muss ein
Einschlag (Diskont von 6% pro Sperrjahr; maximal 10 Jahre) auf dem Vermo-
genssteuerwert gewédhrt werden.

40 KS 37, Ziff. 3.2.2; OESTERHELT/DUBACH, 12 ff.
41 Bewertung von Jungunternehmen (Start-ups, Fn. 17), S. 9; KS 37, Ziff. 3.3.
42 vgl. Rist, 411 £; KS 37, Ziff. 3.3.
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4. Steuerfolgen des Exits

Bei vorzeitigem Wegfall der Sperrfrist entspricht das steuerbare Einkommen
der Differenz zwischen dem nicht diskontierten Verkehrs- bzw. Formelwert
der Aktie im Zeitpunkt des Wegfalls der Sperrfrist und dem entsprechend der
verbleibenden Restsperrfrist diskontierten Wert.*?

Bei Verdusserung der Aktie entspricht der steuerfreie private Kapitalgewinn
der Differenz zwischen dem Formelwert im Zeitpunkt der Abgabe und dem
nach der gleichen Methode ermittelten Formelwert im Zeitpunkt der Ver-
dusserung. Die Differenz zwischen dem Verkaufspreis und dem Formelwert
im Zeitpunkt der Verdusserung (,Ubergewinn‘) stellt steuerbares Einkommen
(oder als Gewinnungskosten abziehbarer Verlust) dar.* Gemiss neuer Praxis
der ESTV infolge der Ziircher Praxis wird der Ubergewinn nicht besteuert,
wenn der Wechsel vom Formel- zum Verkehrswertprinzip nach Ablauf einer
fiinfjihrigen Haltedauer der Mitarbeiteraktien eintritt.* Viele andere Kantone
(wie etwa ZG und SZ) folgten diesem Prinzip bis 2020 grundsétzlich nicht. Die
Aufnahme dieser Regelung in das neue Kreisschreiben der ESTV zu den Mitar-
beiterbeteiligungen war die umstrittenste Frage.

Bei Riickgabe der Aktie stellt die Differenz zwischen Riickgabepreis und For-
melwert (,Ubergewinn*) steuerbares Einkommen (oder als Gewinnungskosten
abziehbarer Verlust) dar. Im Ubrigen ist der Kapitalgewinn auf Privatvermogen
grundsatzlich steuerfrei, wobei ein vorzeitiger Wegfall der Verdusserungs-
sperrfrist zu steuerbarem Erwerbseinkommen im Umfang der Entsperrung
fihrt.

5. Vor- und Nachteile

Mitarbeiteraktien haben in der Regel folgende Vorteile:

- Motivation der Mitarbeitenden;

- Identifikation der Mitarbeitenden mit dem Arbeitgeber bzw. dessen Grup-
pe;

- die Dividendenertréage sind nicht sozialversicherungspflichtig;

- beim Verkauf der Aktien aus dem Privatvermogen erzielen die Mitarbeiten-
den einen steuerfreien Kapitalgewinn.

4 KS 37, Ziff. 3.4.1; OESTERHELT/DUBACH, 25 f.
4 Vgl. HUBER/SCHWARZENBACH, 310.
45 KS 37, Ziff. 3.4.3. Vgl. HUBER /SCHWARZENBACH, 310; OSTERHELT/DUBACH, 17 ff.
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Diesen Vorteilen stehen folgende Nachteile gegentiber:

- Risiko einer Werteinbusse der Aktien (Verlust)*®;

- Planverwaltung;

- Aktienbewertung;

- Beschaffung der Aktien;

- die Mitarbeitenden sind Minderheitsaktiondre in der Generalversammlung
der Gesellschaft;

- die Mitarbeitenden miissen allenfalls tibriges Einkommen bzw. Vermdgen
zur Bezahlung der Steuern beim Erwerb der Aktien verwenden;

- Vermogenssteuer wihrend dem Halten der Mitarbeiteraktien.

V. Restricted Stock Units

I. Gestaltungsméglichkeiten

Bei den Restricted Stock Units erwerben die Mitarbeitenden erst nach Ablauf

einer bestimmten Frist (Vestingperiode) Eigentum an den Aktien. Der Eigen-

tumserwerb ist somit zeitlich aufgeschoben. Im Gegensatz zur Option erfolgt

aber der Aktienerwerb unmittelbar nach Ablauf dieser Frist ohne weiteres Zu-

tun des Mitarbeitenden. Auch bei den Restricted Stock Units gibt es verschie-

dene Gestaltungsmoglichkeiten:

- Vestingperiode (Aufschub des Eigentumserwerbs an den Aktien);

- das Vesting kann gestaffelt erfolgen (z.B. zu je einem Viertel Giber vier Jahre)
oder fiir 100% nach Ablauf der Vestingperiode;

- Veréusserungssperrfrist;

- Rickgabeverpflichtung bei Beendigung des Arbeitsverhéltnisses.

2. Steuerfolgen der Zuteilung

Die Zuteilung der Restricted Stock Units unterliegt nicht der Einkommens-
steuer. Der Besteuerungszeitpunkt ist erst das Vesting (Erwerb des Rechtsan-
spruchs auf Ubertragung der Aktien).”’ In diesem Zeitpunkt stellt die Differenz
zwischen dem Verkehrswert der Aktien und dem Ausiibungspreis einkom-
menssteuer- und sozialversicherungspflichtiges Einkommen dar. Hinsichtlich

4 Das Risiko besteht v.a. bei gebundenen Mitarbeiteraktien fiir die Mitarbeiter; Ris1, 455.
47 KS 37, Ziff. 5.
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Ermittlung des Verkehrswertes und Diskont fiir Verdusserungssperrfrist gel-
ten die oben in Ziff. I1.1 dargelegten Ausfiihrungen zur Besteuerung von Mitar-
beiteraktien.

3. Steuerfolgen des Haltens

a) Einkommenssteuer

Bis zum Vesting erhalten die Mitarbeitenden keine Dividendenertrage. Nach
dem Vesting werden sie Aktiondre und erzielen Dividendenertrige. Diese sind
als Vermogensertrag steuerbar und unterliegen nicht den Sozialversiche-
rungsabgaben.*®

l’)) Verm(’igensstcucr

Die Restricted Stock Units unterliegen nicht der Vermogenssteuer. Sie werden
als blosse ,Anwartschaften“ behandelt. Nach dem Vesting werden die Mitar-
beitenden Aktiondre. Die Aktien unterliegen entsprechend den Regeln zu den
Mitarbeiteraktien der Vermégenssteuer.*?

4. Steuerfolgen des Exits

Die Mitarbeitenden kénnen die Restricted Stock Units in der Regel nicht ver-
kaufen. Sollte dies trotzdem moglich sein, wire ein Verkaufserlos als steuer-
bares Einkommen aus unselbstdndiger Erwerbstatigkeit zu qualifizieren.

Nach dem Vesting erhalten die Mitarbeitenden Aktien. Beim Exit durch Ver-
kauf dieser Aktien sind die Steuerfolgen des Verkaufs von Mitarbeiteraktien
anwendbar.*

4 Siehe oben, Ziff. V.3.a).
4 Siehe oben, Ziff. IV.3.b).
50 Siehe oben, Ziff. IV.4.
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5-

Vor- und Nachteile

Restricted Stock Units haben in der Regel folgende Vorteile:

Die Mitarbeitenden miissen die Aktien wihrend der Vestingperiode erst
verdienen,;

Motivation der Mitarbeitenden;

Identifikation der Mitarbeitenden mit dem Arbeitgeber bzw. dessen Grup-
pe&;

die Dividendenertréage sind nicht sozialversicherungspflichtig;

beim Verkauf der Aktien aus dem Privatvermogen erzielen die Mitarbeiten-
den einen steuerfreien Kapitalgewinn.

Diesen Vorteilen stehen folgende Nachteile gegentiber:

182

Risiko einer Werteinbusse der Aktien (Verlust);

Planverwaltung;

Aktienbewertung;

Beschaffung der Aktien;

die Mitarbeitenden sind Minderheitsaktionare in der Generalversammlung
der Gesellschaft;

die Mitarbeitenden miussen allenfalls tibriges Einkommen bzw. Vermogen
zur Bezahlung der Steuern beim Erwerb der Aktien (aber nicht bereits bei
der Zuteilung der Restricted Stock Units) verwenden;

Vermogenssteuer wahrend dem Halten der Mitarbeiteraktien (aber noch
nicht vor dem Vesting).



6. Beispiel 2

A B | MA A B | MA
[e) [e) 0 o] (0] o) (o) o]
mM mM mM (g} mM mM M mM
2%
Start-up AG Start-up AG
CH CH
Sachverhalt

Im Laufe des Jahres 2020 stellt die Start-up AG zwei Softwareprogrammierer an. Sie

verspricht ihnen, dass sie sich an der Start-up AG beteiligen konnen. Sie mdchte

Mitarbeiteraktien mit folgenden Terms ausgeben:

- 1000 Aktien mit Nennwert CHF 1

- Bezugspreis = Nennwert

- Aufschub der Aktieniibertragung auf Zeitpunkt Vesting: Vestingperiode 25% der
Aktien 2 Jahre, 25% 3 Jahre, 25% 4 Jahre, 25% 5 Jahre

- Verdusserungssperre unlimitiert

- Kaufrecht Start-up AG bei Beendigung Arbeitsverhéltnis zum Nennwert

- Bei Exit | IPO: Mitverkaufsrecht

Die beiden Mitarbeiter erwerben von Jahr 2-5 jedes Jahr 250 Mitarbeiteraktien zum

Nennwert. . . .
- Mitarbeiter 1 verlasst das Unternehmen nach 5 Jahren und muss seine Aktien

zum Nennwert an die Start-up AG zuriickverkaufen.

- Im Jahr 8 verkaufen A, B, I und Mitarbeiter 2 ihre Aktien an einen Private Equity
Fonds fiir total CHF 20 Mio. Mitarbeiter 1 erhélt einen Verkaufserlos von
CHF 1 Mio.
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Steuerbeurteilung
Mitarbeiter 1

Mitarbeiter 2

Die Berechtigung des Mitarbeiters zur Teilnahme am Beteiligungsplan im Jahr 1
fithrt zu keinen Einkommenssteuerfolgen.

Bei jedem Vesting (in den Jahren 2-5 jeweils 25%) realisiert Mitarbeiter 1 steuer-
bares Einkommen aus unselbsténdiger Erwerbstatigkeit im Umfang der Differenz
zwischen dem jeweiligen Formelwert und dem Nennwert (Bezugspreis). Der For-
melwert ist der kantonalen Steuerverwaltung zur Genehmigung zu unterbreiten.
Wegen der maximalen Sperrfrist ist der maximale Diskont von 44.161% zu ge-
wéhren. Solange der Formelwert unter dem Substanzwert liegt, ist der Sub-
stanzwert anzuwenden.

Der Riickverkauf zum Nennwert fiihrt zu einer im Arbeitsverhéltnis begriindeten
Vermogenseinbusse. Mitarbeiter 1kann in der Steuerperiode des Rickverkaufs
einen Gewinnungskostenabzug von seinem steuerbaren Einkommen vornehmen.

Bei jedem Vesting realisiert Mitarbeiter 2 steuerbares Einkommen aus unselbstidn-
diger Erwerbstatigkeit wie Mitarbeiter 1.

Mitarbeiter 2 erhilt einen Verkaufserlos von CHF 1 Mio. Da ihm jeweils beim Ves-
ting ein Diskont fiir die Sperrfrist gewahrt wurde und diese Sperrfrist nun aufge-
hoben wird, erzielt Mitarbeiter 2 einen im Arbeitsverhaltnis begriindeten geld-
werten Vorteil (,Umwandlung*“ einer gesperrten in eine ungesperrte Aktie). Fir
jedes seiner vier Aktienpakete ist der reduzierte Wert der Aktien anhand der
verbleibenden Restsperrfrist (10 Jahre ab Zeitpunkt des Vesting) zu ermitteln.
Steuerbar ist die Differenz zwischen dem Formelwert und diesem reduzierten
Wert. Der Kapitalgewinn bis zu diesem reduzierten Formelwert ist steuerfrei.
Der Kapitalgewinn tiber dem Formelwert (,Ubergewinn®) stellt grundsétzlich
steuerbares Einkommen aus unselbstindiger Erwerbstatigkeit dar. Seit der An-
passung des KS 37 in Anlehnung der Ziircher Praxis wird dieser Ubergewinn
nach Ablauf von finf Jahren nicht mehr besteuert. Die Fiinfjahresfrist gilt ab dem
Besteuerungszeitpunkt (also dem Vesting). Sie ist somit fiir die ersten beiden Ak-
tienpakete abgelaufen, die zweiten beiden Aktienpakete noch nicht.

VL

I.

Nicht borsennotierte Mitarbeiteroptionen

Gestaltungsmaoglichkeiten

Bei den Mitarbeiteroptionen erwerben die Mitarbeitenden ein Recht (Option)
zum Erwerb von Aktien zu einem bestimmten Austibungspreis wihrend der
Austiibungsfrist. Je nach Plan kénnen Optionen unmittelbar ab Zuteilung aus-
geilibt werden oder erst nach Ablauf einer bestimmten Frist, wéhrend welcher
die Austibung der Option verdient werden muss (Vestingperiode). Es gibt so-
mit verschiedene Gestaltungsmoglichkeiten:
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Vestingperiode (Aufschub des Rechts zur Austibung der Option);

Vesting kann gestaffelt erfolgen (z.B. zu je einem Viertel ber vier Jahre)
oder fiir 100% nach Ablauf der Vestingperiode;

Verédusserungssperrfrist der Aktien nach Austibung der Option;
Riickgabeverpflichtung bei Beendigung des Arbeitsverhéltnisses.



2. Steuerfolgen der Zuteilung

Die Zuteilung der Mitarbeiteroptionen unterliegt nicht der Einkommenssteu-
er. Auch im Zeitpunkt des Vesting der Optionen erfolgt noch keine Besteue-
rung. Erst bei der Ausiibung der Option wird der Erwerb der Aktien analog
dem Erwerb von Mitarbeiteraktien besteuert.” In diesem Zeitpunkt stellt die
Differenz zwischen dem Verkehrswert der Aktien und dem Ausiibungspreis
einkommenssteuer- und sozialversicherungspflichtiges Einkommen dar.*
Hinsichtlich Ermittlung des Verkehrswertes und Diskont fiir eine allféllige Ver-
dusserungssperrfrist gelten die oben, Ziff. I1.1 dargelegten Ausfithrungen zur
Besteuerung von Mitarbeiteraktien.”

Nach Austibung der Option stellt ein allfalliger Gewinn aus dem Verkauf der
Aktien aus dem Privatvermdgen einen steuerfreien privaten Kapitalgewinn
dar. Vorbehalten bleibt die Anwendung des Prinzips der Formelkongruenz, so-
fern beim Aktienerwerb ein Formelwert angewendet wurde.”

3. Steuerfolgen des Haltens

Ll) Einkommensst@uar

Bis zur Austibung der Optionen erhalten die Mitarbeitenden keine Dividen-
denertrige. Erst mit der Austibung werden sie Aktionédre und erzielen Dividen-
denertrage. Diese sind als Vermogensertrag steuerbar und unterliegen nicht
den Sozialversicherungsabgaben.”

b)  Vermogenssteuer

Mitarbeiteroptionen unterliegen nicht der Vermogenssteuer. Sie werden als
blosse ,Anwartschaften behandelt. Ab der Zuteilung der Mitarbeiteroptionen
miussen die Mitarbeiter die Optionen ,pro memoria“ im Wertschriften- und
Guthabenverzeichnis der Steuererklidrung deklarieren.*®

51 Vgl. HANI/STREULE, 676.

52 Art. 17b Abs. 3 DBG; KS 37, Ziff. 4.2.

3 Risi, 423 1.

3 Siehe oben, Ziff. I1.2b.

53 Siehe oben, Ziff. IV.3.a).

Bewertung von Jungunternehmen (Start-ups, Fn. 17), S. 12.
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Erst mit der Ausiibung werden die Mitarbeitenden Aktionére. Die Aktien un-

terliegen entsprechend den Regeln zu den Mitarbeiteraktien der Vermogens-
57

steuer.

4. Steuerfolgen des Exits

Die Mitarbeitenden kdnnen die Mitarbeiteroptionen in der Regel nicht verkau-
fen. Sollte dies trotz dem moglich sein, wire ein Verkaufserlds als steuerbares
Einkommen aus unselbstédndiger Erwerbstétigkeit zu qualifizieren.

Nach der Ausiibung der Optionen erhalten die Mitarbeitenden Aktien. Beim
Exit durch Verkauf dieser Aktien sind die Steuerfolgen des Verkaufs von Mit-
arbeiteraktien anwendbar.*®

5. Vor- und Nacheeile

Mitarbeiteroptionen haben in der Regel folgende Vorteile:

- Die Mitarbeitenden miissen die Aktien wéahrend der Vestingperiode erst
verdienen,;

- Motivation der Mitarbeitenden;

- Identifikation der Mitarbeitenden mit dem Arbeitgeber bzw. dessen Grup-
pe;

- die Dividendenertrage sind nicht sozialversicherungspflichtig;

- beim Verkauf der Aktien aus dem Privatvermogen erzielen die Mitarbeiten-
den einen steuerfreien Kapitalgewinn.

Diesen Vorteilen stehen folgende Nachteile gegentiber:

- Risiko einer Werteinbusse der Aktien (Verlust);

- Planverwaltung;

- Aktienbewertung;

- Beschaffung der Aktien;

- die Mitarbeitenden sind Minderheitsaktiondre in der Generalversammlung
der Gesellschaft;

- die Mitarbeitenden miissen allenfalls {ibriges Einkommen bzw. Vermégen
zur Bezahlung der Steuern beim Erwerb der Aktien (aber nicht bereits bei
der Zuteilung der Option) verwenden;

- Vermogenssteuer wihrend dem Halten der Mitarbeiteraktien (aber noch
nicht vor der Ausiibung der Option).

57 Siehe oben, Ziff. IV.3.b).
3 Siehe oben, Ziff. IV.4.
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6. Beispiel 3

Sachverhalt
Statt Mitarbeiteraktien mochte die Start-up AG den
beiden Mitarbeitern Mitarbeiteroptionen mit fol-
I MA genden Terms ausgeben: . o

o o = 1000 Optionen zum Bezug von je 1 Aktie mit
. —m Nennwert CHF 1

Botonen - Abgabepreis der Optionen CHF 0
2% - Austibungspreis Nennwert CHF 1
- Vestingperiode 25% der Optionen 2 Jahre, 25%
Sisf-Up AL 3 Jahre, 25% 4 Jahre, 25% 5 Jahre

DA - Austibungsperiode je bis 2027

- Verdusserungssperre Aktien unlimitiert

A B
o o)
M M

Steuerbeurteilung

Mitarbeiter 1 und 2

- Die Zuteilung der Optionen im Jahr 1 fiihrt zu keinen Einkommenssteuerfolgen.

- Das Vesting der Optionen selbst in den Jahren 2-5 fiithrt an sich noch zu keinen
Einkommenssteuerfolgen.

- Bei jeder Ausiibung der Optionen (in den Jahren 2 bis 2027) realisiert der betref-
fende Mitarbeiter steuerbares Einkommen aus unselbstdndiger Erwerbstatigkeit
im Umfang der Differenz zwischen dem jeweiligen Formelwert und dem Nenn-
wert von CHF 1 (Austibungspreis). Der Formelwert ist der kantonalen Steuerver-
waltung zur Genehmigung zu unterbreiten. Wegen der maximalen Sperrfrist ist
der maximale Diskont von 44.161% zu gewéhren. Solange der Formelwert unter
dem Substanzwert liegt, ist der Substanzwert anzuwenden.

VII. Phantom Shares

I. Konzept

Bei den Phantom Shares erwerben die Mitarbeitenden keine Beteiligungsrech-
te an der Gesellschaft, sondern ein Recht auf kiinftige Barzahlungen in Anleh-
nung an die auf den Aktien der Gesellschaft bezahlten Dividenden oder ande-
ren Parametern. Da es sich letztlich um ein Recht auf kiinftige Bonuszahlungen
handelt, deren Hohe anhand von vorgangig festgelegten Parametern ermittelt
wird, gibt es viele Gestaltungsmaoglichkeiten:

2. Gestaltungsméglichkeiten

Gestaltungsmoglichkeiten:

- Recht auf ,virtuelle* Dividenden, aber in Form von Boni (Erwerbseinkom-
men);

- Moglichkeit, einen Hebel vorzusehen (d.h. Zahlung entspricht Wertsteige-
rung der Aktien multipliziert mit Faktor);

187



- Vestingperiode (Aufschub des Rechtserwerbs);
- Moglichkeit, ,virtuelle“ Put bzw. Call Option bei Ausscheiden des Mitarbei-
ters aus der Gruppe vorzusehen.

3. Steuerfolgen der Zuteilung

Die Besteuerung von unechten Mitarbeiterbeteiligungen ist in Art. 17c DBG
und KS 37, Ziff. 6, geregelt. Unechte Mitarbeiterbeteiligungen werden als Er-
werbseinkommen im Zeitpunkt des Zuflusses besteuert, wahrend die Zutei-
lung der Phantom Shares keine Steuerfolgen auslost. Es besteht keine Be-
wertungsproblematik, da unechte Mitarbeiterbeteiligungen in der Regel eine
Geldleistung in Aussicht stellen.

4. Steuerfolgen des Haltens

a) Einkommenssteucr

Sofern eine ,virtuelle Dividende“ vorgesehen ist, erfolgt Besteuerung im Zeit-
punkt des Zuflusses. Die ,virtuelle” Dividende wird wie ein Bonus als Erwerbs-
einkommen (nicht Dividendenertrag) qualifiziert und unterliegt der Einkom-
menssteuer und den Sozialversicherungsabgaben.

b)  Vermogenssteuer

Unechte Mitarbeiterbeteiligungen unterliegen normalerweise nicht der Ver-
mogenssteuer, da sie keine definitiv erworbenen Vermogenswerte darstellen
(blosse ,Anwartschaften® auf Geldleistungen).

5. Steuerfolgen des Exits

Der Exit fiihrt nur dann zu Steuerfolgen, wenn der Mitarbeitende eine Leis-
tung (in der Regel in bar) erhilt. Dies ist etwa der Fall, wenn der Plan eine ,vir-
tuelle“ Put bzw. Call Option bei Ausscheiden des Mitarbeiters aus der Gruppe
vorsieht.
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6.

Vor- und Nachteile

Unechte Mitarbeiterbeteiligungen haben in der Regel folgende Vorteile:

Einfache Planadministration, da blosse Geldzahlung;

kein Risiko einer Werteinbusse der Aktien;

keine Beschaffung von Aktien erforderlich;

die Mitarbeitenden sind keine Minderheitsaktionire in der Generalver-
sammlung der Gesellschaft;

Besteuerung immer erst, wenn Geldzahlung | Einkommen effektiv fliesst;
die Mitarbeitenden missen kein tibriges Einkommen bzw. Vermdégen zur
Bezahlung der Steuern beim Erwerb der Aktien verwenden;

keine Vermogenssteuer wahrend dem Halten unechten Mitarbeiterbeteili-

gungen.

Diesen Vorteilen stehen folgende Nachteile gegentiber:

sdmtliche Zahlungen unterliegen als Erwerbseinkommen den Einkom-
menssteuern und Sozialversicherungsabgaben (kein Dividendenertrag,
kein steuerfreier privater Kapitalgewinn); keine Moglichkeit, einen steuer-
freien privaten Kapitalgewinn zu erzielen;

Risiko, dass keine Auszahlung erfolgt, sofern sich der unterliegende Aktien-
kurs negativ entwickelt;

allenfalls weniger starke Identifikation der Mitarbeitenden mit dem Arbeit-
geber bzw. dessen Gruppe.

Beispiel 4

Sachverhalt
Statt Mitarbeiteroptionen méchte die Start-up AG

MA Phantom Shares mit folgenden Terms ausgeben:
o

" 1000 Phantom Shares

/
/
/ Phantom

B - Shares Abgabepreis CHF 0O

Jo -

B
o
[}

Jo »

Gts-up AGV Zuteilung iiber eine Vestingperiode: 25% 2 Jahre,
o 25% 3 Jahre, 25% 4 Jahre, 25% 5 Jahre

Recht auf jéhrliche Auszahlung pro Phantom Share
in gleicher H6he wie Dividende pro Aktie

Entschédigungsloser Verfall bei Beendigung Ar-
beitsverhaltnis
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Steuerbeurteilung

Mitarbeiter 1 und 2

- Die Zuteilung der Phantom Shares im Jahr 1 fiihrt zu keinen Einkommenssteuer-
folgen.

- Jede Auszahlung an die Mitarbeiter stellt im Auszahlungszeitpunkt in voller Hohe
steuerbares Einkommen aus unselbstindiger Erwerbstatigkeit dar.

VIIL Sogenanntes ,Sweet Equity*

1. Uberblick

Bei Ubernahmen einer Gesellschaft durch Private Equity Investoren soll sich
das Top-Management regelmaissig auch finanziell mit einer Beteiligung am
Unternehmen engagieren. Solche Beteiligungen werden als ,,sweet equity" be-
zeichnet, wenn sie dem Manager eine hohere Beteiligung am Gewinn pro in-
vestiertem Franken ermoglichen als den Finanzinvestoren. Dieser Hebel kann
etwa mittels Schaffung von Vorzugs- und Stammaktien, unterschiedlichem
Ausgabepreis fiir Aktien (mit und ohne Agio) oder Mix von Aktien und Darlehen
erreicht werden. Die Beteiligung des Managements wird auch als ,,sweat equi-
ty" bezeichnet, weil die Manager nur dann einen Erlos erzielen, wenn sie sich
durch jahrelange Arbeit erfolgreich fiir das Unternehmen einsetzen.*

Aus steuerrechtlicher Sicht werden solche Beteiligungen am Unternehmen
durch das Management in der Praxis regelméssig als echte Mitarbeiteraktien
qualifiziert. Es sind die oben ausgefiihrten Grundsétze fiir die Besteuerung von
Mitarbeiteraktien anwendbar.®® Besonderheiten stellen sich in Bezug auf die
Frage des Verkehrswertes beim Erwerb der Aktien durch das Management: Bis
2020 haben sich diverse Steuerbehérden auf den Standpunkt gestellt, dass die
Dritttransaktion der Private Equity Investoren als echte Dritttransaktion gilt,
die den Verkehrswert der Aktien vorgeben, und die Anwendung eines Formel-
wertes fiir Zwecke der Einkommenssteuern des Managements verweigert. Der
Kanton Ziirich und unter dem gednderten KS 37 wohl auch die anderen Kanto-
ne akzeptieren die Anwendung einer Formelwertmethode, insbesondere wenn
das Management sich an einer Investitionsholding beteiligt, wie im folgenden
Beispiel dargestellt. In diesem Fall wird auch beim Exit die Formelwertmetho-
de angewendet. Bei einem Exit stellt der mittels Formel im Exitzeitpunkt er-
mittelte Ubergewinn steuerbares Einkommen aus unselbstindiger Erwerbsté-

5 FRey, 51
% Siehe oben, Ziff. IV.2.
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tigkeit dar. Im Kanton Ziirich und nach der Anderung des KS 37 wohl auch den
anderen Kantonen stellt der Ubergewinn bei einem Exit nach Ablauf von fiinf
Jahren kein steuerbares Erwerbseinkommen mehr dar.

2. Beispiel 5

Sachverhalt
- A, B, I und MA 1verkaufen 100% der Akti-
en der Start-up AG fiir CHF 20 Mio. (Be-
wertungsbasis 12 x EBITDA von
CHF 1.67 Mio.) and einen Private Equity
Fonds (PE Fonds).
- Der PE Fonds investiert iiber eine dop-

A B
LuxCo | o o pelte Luxemburger Holdingstruktur, wo-
£ M ) bei die LuxCo II eine Bankfinanzierung

0% W aufnimmt.
- Aund B verpflichten sich, rund 25% ihres
Verkaufserloses zu reinvestieren (je
58.3% InvAStEE CHF 2 Mio.). Sie zeichnen deshalb je 20%
der Anteile der InvestCo mit Sitz in Lu-
86.7% xemburg fiir CHF 2 Mio.
Bank- - Vereinbarung Formelwert mit der Steu-

finanzierun
ﬁ LuxCo Il erverwaltung
L

100%

Start-up AG
CH

IX. Zusammenfassung und Ausblick

Die verschiedenen Arten von Mitarbeiterbeteiligungen weisen unterschiedliche
Vor-und Nachteile aus unternehmerischer und Steuersicht auf. Je nach kon-
kreter Situation erweist sich in Anbetracht aller Umstinde die eine oder an-
dere Variante als vorteilhaft, wobei gewisse gewiinschte Ergebnisse auch mit
der konkreten Ausgestaltung der Terms des Mitarbeiterbeteiligungsplans er-
reicht werden kénnen. Wenn etwa die Mitarbeitenden kein unternehmerisches
Risiko (,Downside“) eingehen und nur dann Steuern zahlen sollen, wenn sie ef-
fektiv Barmittel erhalten, drdngen sich die Phantom Shares auf. In diesem Fall
besteht fiir die Mitarbeitenden aber auch keine Moglichkeit, einen steuerfrei-
en privaten Kapitalgewinn zu erzielen. Wenn die Mitarbeitenden dagegen im
Erwerbszeitpunkt eine hohe Investition (bei Erwerb zum Verkehrswert) tati-
gen oder hohe Steuerfolgen (bei Erwerb unter Verkehrswert aber mit Festle-
gung eines hohen Formel- bzw. Verkehrswertes) tragen, tibernehmen sie das
unternehmerische Risiko eines Verlustes und profitieren andererseits von der
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Moglichkeit, einen steuerfreien privaten Kapitalgewinn zu erzielen. Vor die-
sem Hintergrund erweist sich die Regelung im Kanton Ziirich und neuerdings
des KS 37 als attraktiv, weil sie auch bei Anwendung der Formelwertmethode
nach dem Ablauf von fiinf Jahren einen steuerfreien Kapitalgewinn erméglicht.

Bei der Vermdgenssteuer ist zu hoffen, dass alle Kantone davon absehen, bei Fi-
nanzierungsrunden von Investoren eine fiir die Vermogenssteuer massgeben-
de Dritttransaktion anzunehmen. Denn die Investoren zahlen ihren Preis in
das Unternehmen, damit dieses die Geschéftstatigkeit (hdufig Forschung und
/ oder Entwicklung) vorantreiben kann. Diese Transaktion unterscheidet sich
massgeblich vom Verkauf einer Beteiligung an einen Dritten, bei welcher die
Gesellschaft kein Geld erhélt. Die Anpassungen der Wegleitung tiber die Be-
wertung von Wertschriften und die Praxisfestlegungen wie etwa jene des Kan-
tons Zirich fiir Start-ups sind deshalb Schritte in die richtige Richtung.
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I. Einleitung

Die Wirtschaft strebt seit lingerer Zeit danach, eine Vielzahl kleinerer Inves-
titionsbetrdge moglichst einfach in grossere, langerfristig orientierte Projekte
zu kanalisieren. So konnte die Vereinigte Niederldndische Ostindien-Kompa-
nie bereits im Jahr 1602 durch 6ffentliche Zeichnung von Aktien 6.45 Millionen
Gulden aufnehmen, die dann investiert wurden, um das vielleicht grosste und
erfolgreichste Handelsunternehmen des 17. Jahrhunderts aufzubauen. Mit den
Aktien entwickelte sich ein reger Handel, der zur Griindung der wohl ersten
Borse der Welt fiihrte.!

Seit dem 17. Jahrhundert haben sich Ausgabe und Handel von Effekten er-
heblich weiterentwickelt und standardisiert, sodass die damit verbundenen
Transaktionskosten stark gesunken sind. In der Schweiz waren die Einfithrung
eines einheitlichen Gesellschaftsrechts 1912,> die Einfiihrung des digitalen
Handels an der SIX 1996° und die Entmaterialisierung von Effekten mit der
Einfiihrung von sog. Bucheffekten 2010* wesentliche Meilensteine in diesem
Bereich.

Eine weitere Vereinfachung der Ausgabe und des Handels von Effekten ver-
spricht nun die Distributed Ledger-Technologie (DLT). Durch die Verkniipfung
von Token mit Effekten auf DLT-Infrastrukturen wird erhebliches Potential ge-
schaffen, um den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern, Intermedidre in-
nerhalb der Wertschopfungskette zu reduzieren und ganz allgemein Transak-
tionen zu vereinfachen und Kosten zu senken.” Dieser Beitrag soll aufzeigen,
welche Vorteile die DLT bei der Weiterentwicklung des Kapitalmarkts ver-
spricht (siehe unten, II.), und unter Bericksichtigung des heutigen wie auch
kiinftigen Rechtsrahmens einen Uberblick iiber Ausgabe und Platzierung von
Instrumenten des Eigenkapitals (siehe unten, I1I.) und des Fremdkapitals (siehe
unten, IV.) mittels DLT geben. Nach Ausfithrungen zur Handelbarkeit der To-
ken im Sekundarmarkt (siehe unten, V.) wird in den Schlussbemerkungen ein
kurzes Fazit gezogen (siehe unten, VL.).

I Siehe FERGUSON, 120 ff.

Bundesgesetz vom 30. Mérz 1911 betreffend die Ergdnzung des Schweizerischen Zivilge-
setzbuches (Fiinfter Teil: Obligationenrecht) (OR; SR 220).

3 SIX Group, 30 Jahre im Uberblick, <https://www.six-group.com/de/site/smi-30years/

time-journey.html>.
4 Bundesgesetz vom 3. Oktober 2008 {iber Bucheffekten (BEG; SR 957.1).

Siehe dazu auch IFFLAND /LASER, 416.
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I1. Weiterentwicklung des Kapitalmarkts

I. Traditionelle F inanzierungsquellen

Die Vorteile der Tokenisierung von Effekten mittels DLT werden im Lichte der
heutigen Unzuldnglichkeiten des Kapitalmarkts ersichtlich. Denn die traditio-
nellen Finanzierungsquellen sind insbesondere fiir Startups und KMU unge-
nigend. Dies gilt sowohl fiir Kreditfinanzierung durch Banken als auch im Ei-
genkapitalbereich fiir Private Equity- und Borsenfinanzierung.

Klassische Bankkredite sind mit rund CHF 327 Milliarden (ausstehend an KMU
unter 250 Mitarbeitern)® zwar nach wie vor die wichtigste Finanzierungsquelle
fiir kleinere Unternehmen. Fiir Startups sind Bankkredite aber nur schwer zu-
ganglich, da sie meist nur an Unternehmen vergeben werden, die bereits po-
sitiven Cashflow erzielen, was bei Startups regelmassig nicht der Fall ist.

Auch Equity-Finanzierungsquellen sind fiir viele KMU und insbesondere Star-
tups nur schwer zugénglich. Der Venture Capital-Markt wéchst in der Schweiz
zwar seit Jahren im zweistelligen Prozentbereich, bleibt aber mit Investitionen
von CHF 2.3 Milliarden im 2019 im Verhdltnis zum Schweizer Gesamtmarkt
und anderen in diesem Bereich weiter entwickelten Staaten wie etwa die USA
auch anteilmissig gering.’

Die erwahnte Entwicklung hin zu standardisierten, zentralisierten Borsen bie-
tet v.a. flir Grossunternehmen eine effiziente Finanzierungsquelle. Fir Star-
tups und KMU trifft dies hingegen nicht zu, da unabhingig von der Mach-
barkeit eines Borsengangs die Kosten und zeitlichen Anforderungen einer
Neukotierung mittels IPO und der Aufrechterhaltung einer Kotierung sehr
hoch sind. Es erstaunt somit nicht, dass die Anzahl Kotierungen im langjah-
rigen Schnitt ricklaufig ist. Zudem wiesen IPOs in den Jahren 2014-2018 ein
durchschnittliches Volumen von CHF 623 Millionen auf, welches weit Giber der
Grossenordnung von Startups und KMU liegt. Lediglich drei Boérsenginge hat-
ten ein Volumen von unter CHF 100 Millionen.®

Bruttoforderung gegentiber Unternehmen mit weniger als 250 Mitarbeitern; Schweizeri-
sche Nationalbank, Kreditvolumenstatistik (KRED), Daten per Ende Januar 2020.
Startupticker.ch, 7.

8 SIX, IPO History, Kotierungen an der Schweizer Borse, <https://www.six-group.com/ex-
changes/shares/companies /ipo/2019 /overview de.html>.
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Abbildung1 Emittenten und kotierte Effekten an der SIX

2. Wertschdpfungskette fiir digitale Vermdgenswerte

Zur Finanzierung der unternehmerischen Aktivititen von Startups und KMU
besteht in der Ausgabe von tokenisierten Anlageinstrumenten erhebliches Po-
tential. Wie zu zeigen sein wird, gilt dies sowohl fiir gesellschaftsrechtliche
Eigenkapitalinstrumente (wie Aktien oder Partizipationsscheine) als auch fiir
Instrumente des Fremdkapitals (wie Anleihensobligationen oder Schuldver-
schreibungen). Die Tokenisierung fordert die Weiterentwicklung des Kapi-
talmarkts denn auch von beiden Marktseiten her: Einerseits werden neue
Anlageinstrumente geschaffen, die als digitale Vermogenswerte das Anlage-
universum fiir die Investoren erweitern. Andererseits dient die Tokenisierung
der erleichterten Unternehmensfinanzierung und erganzt traditionelle Ange-
bote wie Bankkredite oder Venture Capital. Zudem verbessert die Tokenisie-
rung der Anlageinstrumente aufgrund der verbesserten Handelbarkeit im Se-
kundérmarkt die Ausstiegsmoglichkeit fiir Investoren.

Diese Weiterentwicklung des Kapitalmarktes kann ihr volles Potential dann
entfalten, wenn die gesamte Wertschopfungskette fiir DLT-basierte digitale
Vermogenswerte verfiligbar ist. Die Tokenisierung umfasst die ersten Schritte
dieser Wertschopfungskette, ndmlich die Ausgabe der Effekten auf der Block-
chain und ihre Platzierung bei Investoren, und benétigt fiir eine breite Markt-
durchsetzung auch einfache und sichere Verwahrungslésungen sowie aner-
kannte Handelsplidtze mit effizienter und kostengiinstiger Abwicklung von
Transaktionen.
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Platzierung digitaler
Vermogenswerte bei
Investoren

(Regulierte) Handels-
plétze fiir digitale
Vermodgenswerte

Tokenisierung zierur Verwahrung

Ausgabe von Sichere Verwahrung )
Effekten auf digitaler Vermogens- Abw1cklgng der
Blockchain werte Transaktion

Abbildung 2 Wertschopfungskette fiir digitale Vermogenswerte

3. Grundsitzliches zu DLT und Blockchain

Verteilte Register (distributed ledgers) sind keine neue Erfindung.’ Thr Wesens-
merkmal besteht darin, dass {iber bestimmte Vorgénge nicht zentral in einem
einzigen Hauptregister, sondern dezentral an mehreren Orten gleichzeitig -
verteilt - Buch gefiihrt wird. Der Inhalt dieser verteilten Register wird in einem
bestimmten Rhythmus synchron gehalten, was begriffsgeméss ohne zentra-
le Steuerung erfolgt. Mit dem Einsatz vernetzter Computer wurde die regel-
massige Synchronisierung verteilter Register erleichtert, was den Aufschwung
dieser Technologie verteilter elektronischer Register (distributed ledger tech-
nology; DLT) erst moglich machte.

Stark vereinfacht basieren moderne DLT-Infrastrukturen auf drei zentralen
Elementen:

- Einer dezentral administrierten Datenbank;
- einem Peer-to-Peer Netzwerk; und
- einer starken Verschlisselungstechnologie.

Die ersten zwei Elemente bestanden in ihrem Kern schon immer als Wesens-
merkmal verteilter Register. Mit dem Einsatz von leistungsfahigen Computern
trat die Verschliisselung als neues Element hinzu und ist elementar fiir die mo-

®  VON DER CRONE/DERUNGS, 481, welche als Beispiel fiir verteilte Register Kerbhélzer aus vor-

christlicher Zeit anfiihren.
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dernen DLT-Applikationen. Erst die Einfiihrung der Blockchain-Technologie,
welche durch die exponentiell gewachsene verflighare Rechenleistung mog-
lich wurde'®, hat der DLT zur praktischen Einsetzbarkeit verholfen.

Die Blockchain-Technologie erméglicht die Aufzeichnung von Transaktionen
in aufeinanderfolgenden Blocken. Jeder Knotenpunkt (node) des Netzwerks
speichert dabei eine Kopie der Blockchain. Die Nodes autorisieren die Trans-
aktionen in einem komplexen mathematischen Verfahren (sog. proof-of-
work-Verfahren), wobei jeweils eine bestimmte Anzahl autorisierter Trans-
aktionen der Blockchain als Block hinzugefiigt wird. Ist eine Blockchain so
aufgebaut, dass jeder Teilnehmer zu einem Node werden kann, spricht man
von einer Offentlichen Blockchain. Ist die Anzahl Nodes limitiert, handelt es
sich um eine sog. permissioned oder private Blockchain. Die Integritit einer
offentlichen Blockchain ist nur bei einer gentigend grossen Anzahl Nodes ge-
sichert. Kontrolliert ein Teilnehmer einer Blockchain ndmlich die Mehrheit al-
ler Nodes, kann er die Blockchain tibernehmen (sog. 51% Attack). Ein weiteres
charakteristisches Element der Blockchain ist deren Verschliisselung: Ein ein-
mal hinzugefiigter Block bleibt grundsitzlich unverénderbar." Dabei stellt die
(6ffentliche) Blockchain einen Anwendungsfall der DLT dar.”

4. Vorteile der Tokenisierung

Digitale Netzwerke, tiber welche verschiedene Teilnehmer direkt oder indirekt
miteinander interagieren kénnen, kénnen wirtschaftlich und rechtlich kom-
plexe Prozesse, wie z.B. Handelstransaktionen, stark vereinfachen. Neben der
erleichterten Kommunikation in Echtzeit wird gleichsam die Automatisierung
von wiederkehrenden Vorgédngen ermoglicht. Die weltweite Verbreitung des
Internets und seine stetig anwachsende Ubertragungskapazitit und -stabilitét
ermoglicht einen immer grosser werdenden Kreis von potenziellen Teilneh-
mern in digitalen Netzwerken. Und trotz der Vielzahl an Teilnehmern kann
aufgrund der digitalen Technik stets der Uberblick {iber die Vorginge gewahrt
und eine direkte Interaktion zwischen den Teilnehmern gewahrleistet werden.
Die Tokenisierung erlaubt nun, diese Vorteile digitaler Netzwerke fiir die Wei-
terentwicklung des Kapitalmarkts nutzbar zu machen.

Bei der Tokenisierung wird ein Eintrag auf einer Blockchain - ein Token - mit
einer Effekte verkniipft. Der Token und die Effekte bleiben dabei zwei separate
Elemente, die aber derart miteinander verbunden sind, dass das eine Element

10 Mooresches Gesetz (moore's law).

1 MACCABE, 13 ff., mit weiteren Hinweisen.

12 IFFLAND/LASER, 416.
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nicht ohne das andere iibertragen werden kann” (siehe im Einzelnen unten,
I11.1. und 111.2.). Die klassische Ubertragung einer Effekte erfordert etwa die
physische Ubergabe eines Aktienzertifikats™ oder die Umbuchung einer Buch-
effekte beim Zentralverwahrer™ (siehe auch unten in diesem Abschnitt). Dem-
gegeniiber wird eine tokenisierte Effekte durch ,Umbuchung” eines Tokens
mittels Erfassung eines neuen Eintrags in einem Block der Blockchain tibertra-
gen.

Sind die Effekten einmal auf einer Blockchain ausgegeben, bringt dies erheb-
liche Vorteile auch fiir die Emittentin mit sich. Der Kreis von moglichen In-
vestoren bei Platzierung der Effekten ist stark vergrossert, und die Kontakte
zu Investoren und kiinftigen Aktioniren oder Inhabern von Anleihensobliga-
tionen werden vereinfacht (siehe auch unten, I11.3.e)). Im Vergleich zu heutigen
Ablaufen ergeben sich auch erhebliche praktische Vereinfachungen:

- Erwirbt ein Private Equity-Investor heute eine Aktienbeteiligung an einer
Schweizer Gesellschaft, werden verschiedene (papierbasierte) Schritte
durchgefiihrt (u.a. Investment Agreement, (physisches) Closing mit Uber-
gabe des Aktienzertifikats, VR-Beschliisse, Registereintrige). Veraussert
der Investor spater einen Teil der Aktien (partieller Exit), miissen weitere
(papierbasierte) Schritte durchgefiihrt werden (u.a. Vernichtung Aktienzer-
tifikat, Neuausgabe von Aktienzertifikaten bzw. (sofern auf deren Ausgabe
verzichtet wurde) schriftliche Abtretungserklarungen, VR-Beschliisse, Re-
gistereintrage). Nach der Tokenisierung entfallen physische Schritte rund
um Aktienzertifikate bzw. schriftliche Abtretungserklarungen und oft auch
Registereintriage (zu Corporate Actions nach der Tokenisierung sieche un-
ten, 3.b)).

- Selbst gegentiber borsenkotierten Effekten ergeben sich erhebliche Ver-
einfachungen und Kostensenkungen. Erwirbt heute z.B. ein australischer
Investor Aktien eines in der Schweiz kotierten Unternehmens, bendtigt
dies zumindest drei Intermediare. Der australische Investor erteilt den Auf-
trag einem australischen Broker (bzw. Bank), der den Auftrag via Korre-
spondenzbank in der Schweiz ausfiihrt, worauf die SIX SIS als Zentral-
verwahrerin die Aktien (Bucheffekten) im Hauptregister umbucht. Diese
verschiedenen Akteure sind aufgrund der heute auf zentralen Registern
basierenden Borsenstruktur erforderlich. Zugang zu diesem System findet
sich nur tber Intermediire - Giblicherweise Banken. In der DLT-Welt wird
der australische Investor die Aktien auf einer Handelsplattform direkt (oder

13 CMTA Blueprint for tokenization of shares, 4.

14 Art. 684 Abs. 2 OR.
15 Art. 24 Abs. 1lit. a BEG.
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gegebenenfalls iber seinen Broker) erwerben, woraufhin die Transaktion
direkt im dezentralen Register verzeichnet wird. Weitere Intermedidre wie
etwa Korrespondenzbanken sind nicht erforderlich, da das dezentrale Re-
gister direkt zuganglich ist. Transaktionskosten werden dadurch erheblich
reduziert.

5. Herausforderungen und Entwicklung von Standards

Die Wertschopfungskette von Ausgabe, Platzierung, Verwahrung, Handel und
Abwicklung digitaler Vermogenswerte sollte moglichst in einer Weise verflig-
bar sein, in welcher die digitalen Prozesse unter Vermeidung von physischen
Zwischenschritten (sog. Medienbriichen) end-to-end umgesetzt werden. Dies
bringt verschiedene Herausforderungen mit sich, wobei gesellschafts- und
vertragsrechtliche, computertechnische und regulatorische Aspekte im Vor-
dergrund stehen.

Auf Ebene der Gesellschaft sind etwa Corporate Actions, wie Kapitalmassnah-
men (z.B. Kapitalerhohungen, Aktiensplits und dergleichen) oder Dividenden-
zahlungen durchzufiihren. Ziel sollte es sein, diese moglichst bereits im Smart
Contract des Tokens (on-chain) vorzusehen und entsprechend automatisiert
abzuwickeln. Dasselbe gilt fiir die wesentlichen Vereinbarungen auf Aktionars-
ebene, welche die Rechtsstellung des Aktionérs beeinflussen und bislang in
Aktiondrbindungsvertragen (ABV) vorgesehen wurden, wie insbesondere sog.
Ubertragungsbeschrinkungen und Mitverkaufsrechte (tag along) und -pflich-
ten (drag along), die moglichst ebenfalls bereits im Smart Contract angelegt
werden (siehe auch unten, II1.3.b)). Gerade bei einer grosseren Anzahl von Ak-
tiondren ergeben sich durch die proaktive Programmierung und automatisier-
te Abwicklung solcher Beschliisse und Vereinbarungen erhebliche Effizienz-
gewinne.

Aus computertechnischer Sicht bergen die Netzwerke der DLT-Infrastruktur
iber die gesamte Wertschopfungskette, von der Programmierung der Smart
Contracts Uber die Verwahrung der digitalen Vermoégenswerte bis zu den
DLT-Handelssystemen, verschiedene Unsicherheiten und Gefahren. Compu-
tersoftware ist fehleranféllig und kann zum Ziel von Cyberangriffen werden.
Auch sind die betreffenden Codes und Algorithmen, im Gegensatz zu schrift-
lichen Vertrdgen und herkdmmlichen Handelssystemen, fiir Laien technisch
nicht nachvollziehbar. Die entsprechenden Unsicherheiten miissen durch Auf-
bau von Vertrauen in Funktionsfahigkeit und Sicherheit der Systeme und ent-
sprechende Reputation kompensiert werden.
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Im Kontext des nationalen und internationalen Aufsichtsrechts bestehen auf-
grund der sprichwortlichen Grenzenlosigkeit der DLT-Infrastrukturen erheb-
liche Herausforderungen auf der regulatorischen Ebene. Der pragmatische
Ansatz der neuen Schweizer DLT-Gesetzgebung, die am 25. September 2020
vom Parlament verabschiedet wurde, bietet auf Basis ihrer Grundsitze von
Technologieneutralitdt und Risikobasierung gute Chancen fiir Rechtssicher-
heit und ein verlassliches Fundament fiir die gesamte Wertschopfungskette
fir digitale Vermogenswerte, von Tokenisierung tiber Platzierung bis Verwah-
rung, Handel und Abwicklung."®

Vertrauen der Marktteilnehmer in die Verlésslichkeit der DLT-Infrastrukturen
braucht aber nicht nur Rechtssicherheit in Zivil- und Aufsichtsrecht, sondern
ganz wesentlich auch die Entwicklung und Anwendung von gemeinsamen
Standards, Modellen und Best Practice Empfehlungen in technischer, kom-
merzieller und rechtlicher Hinsicht. Private Organisationen und Akteure kon-
nen hier einen wesentlichen Beitrag zur Weiterentwicklung und Marktreife
der Wertschopfungskette fiir digitale Vermdgenswerte leisten."”

In der Schweiz wurden bislang u.a. folgende Standards publiziert:

- Leitlinien zum Tokenisierungsprozess fiir Emittenten und Investoren;'®
- Leitlinien zur GwG-Compliance bei digitalen Vermégenswerten;'

- Standards fiir die sichere Verwahrung digitaler Vermogenswerte;*°
Standards fiir rechtliche Attribute von Finanzkontrakten;*!

Siehe zum Ganzen auch die der DLT-Gesetzgebung gewidmete Ausgabe von CapLaw 1/
2020.

17" So etwa ist die CMTA (Capital Markets and Technology Association) ein unabhéngiger ge-
meinniitziger Verband, gegriindet von fithrenden Schweizer Akteuren aus den Sektoren Fi-
nanzen, Technologie und Recht, um gemeinsame Standards betreffend Ausgabe, Vertrieb
und Handel von Effekten auf der DLT zu schaffen; siehe <https: /www.cmta.ch>.

CMTA Blueprint for tokenization of shares; CVA Asset Tokenization.

19 CMTA AML Standards for Digital Assets; Schweizerische Bankiervereinigung, Leitfaden der
SBVg zur Eréffnung von Firmenkonti fiir DLT-Unternehmen, 2. A., 2019.

CMTA to publish common standards for the safe custody of digital assets, Pressemitteilung
vom 13. November 2019, <https://www.cmta.ch/news-articles/cmta-to-publish-com-
mon-standards-for-the-safe-cus tody-of-digital-assets>.

21 ACTUS FRF, ACTUS Data Standard und ACTUS Algorithmic Standard, <https: //www.actus-

frf.org/abo ut>.
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- Vorlage fiir Emissionsprospekt zur Ausgabe digitaler Vermogenswerte;”
und
- Standards fiir die Entwicklung von Smart Contracts.”

6. ICOvs. STO

Im Rahmen der sog. ,Financialisation“ strebt die FinTech-Branche derzeit da-
nach, Vermogenswerte aller Arten zu tokenisieren und damit zu mobilisieren
und Investoren als digitale Vermogenswerte zugdnglich zu machen. So sollen
auch bislang immobile Vermogenswerte (wie z.B. Immobilien oder Infrastruk-
turanlagen) und nicht fungible, mobile Vermogenswerte (wie z.B. Kunstwerke
oder seltene Musikinstrumente) als Investitionsobjekte einem breiten Publi-
kum zugénglich gemacht werden.

Die Ausgabe tokenisierter Effekten (Security Token Offering, STO) ist von
einem sog. Initial Coin Offering (ICO) begrifflich auseinanderzuhalten. Der
Begriff ICO ist breiter um umfasst auch die Tokenisierung von vertraglich
definierten Rechten (bespoke contractual claims), wie beispielsweise Ansprii-
che auf einen Anteil des Umsatzes oder des operativen Gewinns (z.B. EBIT).
Im Rahmen eines STO werden bestimmte zugrundeliegende Vermdgenswerte
mit handelbaren Token verkniipft, wodurch Effekten ausgegeben werden. Der
Begriff der Effekte ist breit und umfasst alle vereinheitlichten und zum mas-
senweisen Handel geeigneten Wertpapiere, Wertrechte, Derivate und Buch-
effekten (Art. 2 lit. b FinfraG). In der FINMA-Terminologie fiir Unterstellungs-
anfragen betreffend ICOs handelt es sich bei Token aus einem STO um
Anlagetoken.”*

Dieser Beitrag fokussiert innerhalb der STO wiederum auf eine Untergruppe:
Er behandelt die Tokenisierung und Platzierung sowie bestimmte Aspekte des
Handels von gesetzlich geregelten und damit bestens bekannten Instrumen-
ten des Eigenkapitals (wie Aktien oder Partizipationsscheinen) und des Fremd-
kapitals (wie Anleihensobligationen oder Schuldverschreibungen).

22 CMTA Model prospectus for tokenized shares.

23 CMTA to publish smart contract for tokenized shares, Pressemlttellung vom 20. November

zed-shares>.
24 FINMA, Wegleitung fiir Unterstellungsanfragen betreffend Initial Coin Offerings (ICOs) vom
16. Februar 2018, 3.
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I11. Tokenisierung von Eigenkapital

I. Tokenisierung nach bisherigem Recht

Aktienrechtliche Instrumente konnen bereits unter geltendem Schweizer
Recht tokenisiert, d.h. derart mit einem Token verkniipft werden, dass die
Ubertragung des einen Instruments immer auch die Ubertragung des anderen
bedingt, ohne dass die Effekte und der Token ein und dasselbe Instrument
darstellen.” Da es sich also um zwei separate Instrumente handelt, ist zuerst
die Effekte nach den Bestimmungen des anwendbaren Rechts auszugeben, d.h.
fur Instrumente des Eigenkapitals die Ausgabe von Aktien oder Partizipati-
onsscheinen nach den aktienrechtlichen Regeln. Dieser Vorgang braucht hier
nicht weiter vertieft zu werden.

Die Verkniipfung von Aktie und Token erfolgt einerseits auf einer technischen
Ebene und andererseits auf einer rechtlichen Ebene:

- Auf der technischen Ebene wird ein Smart Contract auf einer Blockchain
ausgegeben. Am meisten genutzt werden derzeit sog. ERC20-Smart Con-
tracts® auf der Ethereum-Blockchain, also derselben Blockchain, auf wel-
cher die Kryptowdhrung Ether basiert. Auch wenn eine Vielzahl weiterer
technischer Losungen denkbar ist, dirfte es regelmassig - nicht zuletzt aus
Kostengriinden - fiir die meisten Gesellschaften praktikabel sein, auf ei-
nem verbreiteten Standard wie ERC20 aufzusetzen.

- Auf der rechtlichen Ebene bereitet die Verkniipfung von Aktie und Token
mit Blick auf die angestrebte Ubertragung auf der Blockchain unter gelten-
dem Recht gewisse Schwierigkeiten. Zuerst stellt sich die Frage der Qua-
lifikation. Die Lehre vertritt mehrheitlich die Auffassung, dass Token keine
Urkunden im Sinne von Art. 965 ff. OR darstellen.”’ Zwar schreibt das OR
keine spezifische Form fiir die Urkunde vor, die physische Ubertragung der
Urkunde wird aber als begriffsnotwendiges Element der Urkundenqualitét
aufgefasst, was mit einem Token nicht moglich ist. Ebenso féllt die Quali-
fikation des Tokens als Bucheffekte ausser Betracht.”® Die Entstehung von

25 Siehe etwa VON DER CRONE /MONSCH/MEISSER, 3 ff.; MACCABE, 147 ff.; IFFLAND/LASER, 419 f.;
VON DER CRONE/DERUNGS, 481 ff.

26 CVA Asset Tokenization, 39.

27 VON DER CRONE/DERUNGS, 483; MACCABE, 6 f.; IFFLAND/LASER, 419 f.; PASQUIER /AYER, 198; an-
derer Auffassung: Blockchain Taskforce, 6 ff.; WEBER /IACANGELO, 10.

28 VON DER CRONE/MONSCH/MEISSER, 5; IFFLAND /LASER, 416.
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Bucheffekten erfordert die Gutschrift in einem Effektenkonto durch eine
Verwahrungsstelle (Art. 6 BEG), wiahrend bei der DLT als dezentrales Sys-
tem gerade keine solche Verwahrungsstelle gegeben ist.

Die iiberwiegende Lehre geht deshalb davon aus, dass unter geltendem Recht
eine tokenisierte Aktie als Wertrecht im Sinne von Art. 973c OR zu qualifizieren
ist.* Die Herausforderung bei den Wertrechten besteht darin, dass zu ihrer
Ubertragung eine schriftliche Abtretungserklarung erforderlich ist (Art. 973c
Abs. 4 OR). Die Formerfordernisse der Schriftlichkeit geméss Art. 14 OR kénnen
bei einer Ubertragung auf der Blockchain jedoch nicht eingehalten werden.*
Ein wesentlicher Teil der Lehre vertritt die Auffassung, dass sich Art. 973c
OR nur auf die Abtretung ohne Mitwirkung des Emittenten bezieht, wobei die
Schriftlichkeit zur Information des Emittenten diene. Sofern der Emittent an
der Ubertragung mitwirkt, wie z.B. durch die Ausgabe eines von ihm defi-
nierten Smart Contracts auf der Blockchain, zusammen mit einem entspre-
chenden, vom Verwaltungsrat des Emittenten genehmigten Ubertragungs-
reglements, stelle die Ubertragung des Tokens demgegeniiber eine
Vertragsiibertragung dar, welche von den Parteien formfrei vereinbart werden
kann.” Dieser Auffassung wird in der Literatur zum Teil widersprochen,* und
da aktuell keine einschligige Rechtsprechung besteht, verbleibt in diesem
Punkt (der formgiiltigen Ubertragung der betreffenden Wertrechte) unter bis-
herigem Recht eine gewisse Rechtsunsicherheit.*

2. Tokenisierung gemiiss DLT—Gesetzgebung

Am 27. November 2019 hat der Bundesrat die Botschaft zur Anpassung des
Bundesrechts an die Entwicklung der Technik verteilter Register (DLT-Ge-
setzgebung) zuhanden des Parlaments verabschiedet.** Davor hatte der Bun-
desrat bereits im Dezember 2018 den Bericht zu den rechtlichen Rahmenbe-

29 VON DER CRONE/MONSCH/MEISSER, 4 f.; VON DER CRONE/DERUNGS, 483 f.; IFFLAND /LASER, 420;

wohl gleicher Meinung MACCABE, 147 ff.; neu auch CVA Asset Tokenization, 32 f.

MACCABE, 114 ff., 149, mit weiteren Hinweisen.

31 VON DER CRONE/MONSCH/MEISSER, 11 ff., mit weiteren Hinweisen; VON DER CRONE /DERUNGS,
486.

32 PASQUIER/AYER, 199 f.

3 MACCABE, 157.

Botschaft des Bundesrates vom 27. November 2019 zum Bundesgesetz zur Anpassung des

Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register, BBl 2020,

233 ff., 259.
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dingungen fiir Blockchain und DLT im Finanzsektor publiziert.*® Darin wurde
festgestellt, dass der Schweizer Rechtsrahmen bereits heute gut geeignet sei,
um mit neuen Technologien wie der DLT umzugehen, aber punktuell Hand-
lungsbedarf bestehe, was mit der aktuellen Vorlage nun adressiert wird. Am
25. September 2020 verabschiedete das Parlament die DLT-Gesetzgebung mit
nur geringfiigigen Anderungen gegeniiber der Vorlage des Bundesrates.*® Das
Eidgenossische Finanzdepartement (EFD) hat am 19. Oktober 2020 die Ver-
nehmlassung zur zugehérigen Mantelverordnung gestartet.”

Aus zivilrechtlicher Sicht ist die Einfiihrung eines neuen Registerwertrechts
der Kernpunkt der Vorlage. Als wesentliche Neuerung sieht Art. 973f revOR
vor, dass die Ubertragung des Registerwertrechts nach den Regeln der Regis-
trierungsvereinbarung erfolgt. Der Emittent kann somit bei Ausgabe des Smart
Contracts und Verkniipfung mit der Effekte vorsehen, dass die Ubertragung
der Effekte durch Ubertragung des Tokens erfolgt.*® Damit wird fiir die Markt-
teilnehmer die notwendige Rechtssicherheit geschaffen.

Im Ubrigen ist das neue Registerwertrecht dem bereits bestehenden Wert-
recht dhnlich ausgestaltet, wobei Letzteres der Klarheit halber in ,einfaches
Wertrecht* umbenannt wird. Als wohl wesentlichster Unterschied zum einfa-
chen Wertrecht soll das Registerwertrecht alle Funktionen eines Wertpapiers
erfiillen:*

- Transportfunktion: Das Registerwertrecht ist so ausgestaltet, dass damit
Rechte manipulationsresistent mit Rechtswirkung abgebildet und iibertra-
gen werden konnen. Das Register iibernimmt somit eine Transportfunkti-
on.

- Legitimationsfunktion: Die Parteien kdnnen in der Registrierungsvereinba-
rung vorsehen, dass die mit dem Token verbundenen Rechte nur tber das
Register geltend gemacht und tibertragen werden kdnnen. Wer im Register

Bundesrat will Rahmenbedingungen fiir Blockchain/DLT weiter verbessern, Pressemittei-

lung vom 14. Dezember 2018, <https://www.admin.ch /gov/de/start/dokumentation /me-
dienmitteilungen.msg-id-7 3398.html>.

Parlament verabschiedet 22 Vorlagen, SDA-Meldung vom 25.September 2020,
https: //www.parlament.ch /de/services /news/Seiten /2020/
20200925102019419194158159041_bsd050.aspx.

Vernehmlassung zur Mantelverordnung im Bereich Blockchain gestartet, Pressemitteilung
vom 19. Oktober 2020, https: //www.admin.ch /gov/de/start/dokumentation /medienmit-

teilungen.msg-id-80775.html.
38 KRAMER/MEIER, DLT Draft Law, 9.
39 BBI1 2020, 259.
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als berechtigt ausgewiesen wird, gilt als berechtigt (Art. 973e Abs. 1 und 2
revOR). Die Parteien dirfen sich somit auf das Register verlassen, womit es
auch eine Legitimationsfunktion tibernimmt.

- Verkehrsschutzfunktion: Wer gutgldubig ein Registerwertrecht erwirbt, soll
in diesem Erwerb geschiitzt sein, und es sind nur wenige vorbestimmte
Einreden des Schuldners zuldssig (Art. 973e Abs. 3 und 4 revOR). Das Regis-
ter ibernimmt somit eine Verkehrsschutzfunktion, ahnlich einem Wertpa-
pier offentlichen Glaubens.

Aktiengesellschaft

Aktienbuch

nicht verbriefte

Aktie Wertpapier Einfaches Wertrecht

Registerwertrecht

Einzelurkunden Globalurkunde

7

Sammelverwahrung) ~~~.
Bucheffekte

Abbildung 3  Arten der Verbriefung von Aktien (wertpapierrechtliche Sicht)

Insgesamt ist das Registerwertrecht in seiner Funktion viel ndher beim tradi-
tionellen Wertpapier als das einfache Wertrecht. Entsprechend ist nur kon-
sequent, dass fiir das Registerwertrecht ein Verfahren zur Kraftloserklarung
analog zu den Wertpapieren vorgesehen ist (Art. 973h revOR). Geméss Bot-
schaft soll das Verfahren zur Kraftloserklarung explizit auch bei Verlust des
sog. private keys, ohne den ein Zugang zu den eigenen Token grundséatzlich
nicht mehr méglich ist, Anwendung finden.*’

Eine weitere Besonderheit ist die vorgesehene Haftung des Schuldners (d.h.
des Emittenten) fiir alle Schiaden, die dem Erwerber durch unrichtige, irre-
fithrende oder den gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechende Angaben
entsteht, sofern der Schuldner nicht nachweist, dass er die erforderliche Sorg-

40 BBI 2020, 288.
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falt angewendet hat (Art. 973i revOR).* Gemiss Botschaft soll damit auch der
Fall abgedeckt sein, dass das Register die gesetzlichen Anforderungen nicht
erfiillt und damit die wertpapierdhnlichen Wirkungen nie eingetreten sind.*

3. Praktischer Ablauf der Tokenisierung von Eigenkapital

Die Tokenisierung von Aktien und Partizipationsscheinen ist wie erwdhnt be-
reits de lege lata zuldssig. Die heutige Rechtsunsicherheit betreffend Formgiil-
tigkeit der Ubertragung tokenisierter Aktien wird mit der DLT-Gesetzgebung
beseitigt, sodass schon bald mit steigendem Interesse an einer Tokenisierung
zu rechnen ist.

Die CMTA hat bereits im Oktober 2018 einen Leitfaden zur Tokenisierung von
Aktien und Partizipationsscheinen veréffentlicht.* Selbst anfanglich kritisch
eingestellte Marktakteure teilen mittlerweile die zentralen Aussagen des CM-
TA Blueprints,** weshalb dieser aktuell als faktischer Standard im derzeit noch
iberschaubaren Markt fiir Tokenisierung von Aktien und Partizipationsschei-
nen nach geltendem Schweizer Recht angesehen werden darf. Auf Basis dieses
CMTA Standards haben bereits verschiedene Unternehmen tokenisierte Akti-
en oder Partizipationsscheine ausgegeben.*

Nachfolgend wird die Tokenisierung von Aktien und Partizipationsscheinen
gemass dem CMTA Blueprint tibersichtsartig dargestellt, wobei jeweils auch
aufgezeigt wird, welche Anderungen mit der neuen DLT-Gesetzgebung zu er-
warten sind.

Zur Tokenisierung sind die nachfolgend beschriebenen acht Schritte erforder-
lich:*® (a) Anpassung der gesellschaftsrechtlichen Dokumente, (b) Vorbereitung
des Smart Contracts, (c) Vorbereitung der Angebotsdokumentation, (d) Aus-
gabe der Aktien, (e) Einholen der Blockchain-Adressen der Investoren, (f) Be-
schluss des Verwaltungsrates, (g) Ausrollen des Smart Contracts auf der Block-
chain, und (h) Zuordnung der Token an die Aktionére.

4 KRAMER/MEIER, Tokenisierung, 71 f., mit weiteren Hinweisen.

42 BBI 2020, 260.

43 CMTA Blueprint for tokenization of shares.

4 CVA Asset Tokenization, 18.

4 Gemiss offentlich verfiigbaren Information sind dies derzeit Tokenestate SA mit Sitz in

Neuenburg und die Mt Pelerin Group SA mit Sitz in Genf, siehe <https:/www.mtpe-

chain. pdf> und <https: //www.cmta.ch /news-articles/cmta-to-p ublish-smart-contract-

for-tokenized-shares>.

46 CMTA Blueprint for tokenization of shares, 6 ff.
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[1) Anpassung (116’1” g€S€llSC]”l[lffST‘KCl’lfliChCn Dokumente

Nach geltendem Recht ist die Ausgabe von Wertrechten nach Art. 973c OR oh-
ne Weiteres zuléssig, es sei denn die Statuten sehen explizit eine Ausgabe als
Wertpapiere vor. Sollten die Statuten eine solche Pflicht vorsehen, ist diese
Bestimmung mittels Statutendnderung aufzuheben. Ebenso sollte ein allfillig
in den Statuten vorgesehenes Recht der Aktionire auf Verbriefung der Aktien
aufgehoben werden. Sodann sollte dem Verwaltungsrat explizit die Kompetenz
eingerdumt werden, ein Reglement iiber die Anerkennung als Aktiondr zu er-
lassen. Gestiitzt hierauf kann der Verwaltungsrat ein Reglement erlassen, wo-
nach einzig ins Aktienbuch eingetragen wird, wer die mit der betreffenden Ak-
tie verkniipfte Blockchain-Adresse vorweisen kann.”” Soweit die Identifikation
der beneficial owners gewtinscht oder erforderlich ist, ist zudem angezeigt, in
den Statuten die Registrierung von nominees als Aktionire zu untersagen®.

Unter neuem Recht ist vorgesehen, dass sowohl fiir die Ausgabe von einfachen
Wertrechten als auch von (fir die Tokenisierung relevanten) Registerwert-
rechten eine entsprechende Ermichtigung in den Statuten erforderlich ist
(Art. 622 Abs. 1 revOR).* Damit wird in jedem Fall eine Statuteninderung not-
wendig sein.

b) Vorbereitung des Smart Contracts

Auf technischer Ebene ist der Smart Contract vorzubereiten. Wichtig ist, dass
der Smart Contract die Bestimmungen des Schweizer Aktienrechts einhilt,
z.B. dass Aktien (wegen der Unteilbarkeit des Stimmrechts) nicht geteilt wer-
den diirfen.*® Aus technischer Perspektive wird tiblicherweise eine bereits be-
stehende Blockchain (z.B. die Ethereum- oder die Tezos-Blockchain) gewéhlt,
wobei die Ethereum-Blockchain am meisten verwendet wird, tiblicherweise
basierend auf dem sog. ERC20-Token Standard (siehe oben, I1.3.).>" Als Ergin-
zung des ERC20-Standards hat die CMTA jiingst den CMTA20-Token in open
source veroffentlicht,* was als Standard-Implementation zu begriissen ist, da
sie Aufwand und Kosten fiir die Unternehmen reduzieren kann. Aktuell sind

47 CMTA Blueprint for tokenization of shares, 6 und Appendix 2, welcher ein Musterreglement

enthalt.

CMTA Blueprint for tokenization of shares, 7.

4 BBI 2020, 274.

CMTA Blueprint for tokenization of shares, 7 und Appendix 4.

51 CVA Asset Tokenization, 39.

CMTA, CMTA to publish smart contract for tokenized shares, Pressemitteilung vom

20. November 2019, <https://www.cmta.ch/news-articles/cmta-to-publish-smart-con-

tract-for-tokenized-shares>.
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allerdings noch gewisse Fragen zu beantworten. So wurden etwa die im CM-
TA20-Standard vorgesehenen Vorrechte des Emittenten, wie z.B. die Rechte
Token zu 16schen oder neu zuzuweisen, teilweise kritisiert.>®

Bei der Ausgestaltung des Smart Contracts miissen verschiedene zentrale
Weichenstellungen getroffen werden. So muss der Emittent entscheiden, wie
er Corporate Actions wie z.B. Dividendenzahlungen handhaben mdochte.
Grundsatzlich bestehen zwei Moglichkeiten: off-chain oder on-chain. Bei der
off-chain Variante erfolgt die Dividendenzahlung in herkdmmlichem Fiatgeld,
d.h. in Schweizer Franken auf ein Bankkonto. Bei der on-chain Variante erfolgt
die Auszahlung direkt auf der Blockchain, also z.B. in Ether wenn der Smart
Contract auf der Ethereum-Blockchain ausgegeben wurde. Beim heutigen
Stand der Standardisierung erscheint die Handhabung off-chain vorerst einfa-
cher. Andere Corporate Actions wie z.B. Kapitalmassnahmen (Kapitalerh6hun-
gen oder Aktiensplits) sollten demgegentiber stets auf der Blockchain ausge-
fihrt werden.

Auch betreffend Aktiondrbindungsvertriage (ABV) besteht die Moglichkeit, die-
se off-chain (auf Papier) oder on-chain (hard-wired) zu handhaben. Kiinftig ist
wie erwdhnt anzustreben, dass wesentliche Elemente von ABV (einschliesslich
etwaiger drag-along und tag-along Rechte) auf der Blockchain automatisiert
werden koénnen (siehe auch oben, IL.5.). Dafiir wird u.a. wesentlich sein, dass
baldmoglichst sowohl technische als auch rechtliche Standards fiir derart er-
weiterte Smart Contracts entwickelt werden.*®

In Lehre und Praxis wurden de lege ferenda teilweise weitgehende Anforderun-
gen an die Ausgabe von Aktien auf der Blockchain gestellt, u.a. ein sog. Token-
Audit, d.h. eine unabhingige Uberpriifung des Smart Contracts vor dessen
Roll-out.*® Im Vorentwurf der DLT-Gesetzgebung waren gewisse Mindestan-
forderungen an das Register, wie eine geschiitzte Integritdt und die jederzeiti-
ge Einsehbarkeit durch die Parteien (Art. 973d Abs. 2 VE-OR), und zudem eine
Verordnungskompetenz des Bundesrats zur Festlegung weiterer Mindestan-
forderungen (Art. 973d Abs. 3 VE-OR) vorgesehen. Im Entwurf hat der Bun-
desrat auf die Verordnungskompetenz verzichtet, die Anforderungen an das
Wertrechteregister aber wie folgt detailliert und verscharft:”’

33 CVA Asset Tokenization, 39 f.; Swiss Blockchain Federation, 6.
CMTA Blueprint for tokenization of shares, 7.
Siehe dazu CMTA to publish smart contract for tokenized shares, Pressemitteilung vom

20. November 2019, <https://www.cmta.ch /news-articles/cmta-to-publish-smart-con-

tract-for-tokenized-shares>.
5 Blockchain Taskforce, 12 f.
KRAMER/MEIER, Tokenisierung, 62 ff., mit weiteren Hinweisen.
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- Das Wertrechteregister vermittelt den Glaubigern, nicht aber dem Schuld-
ner, mittels technischer Verfahren die Verfiigungsmacht tiber ihre Rechte;

- die Integritat ist durch angemessene technische und organisatorische
Massnahmen, wie u.a. gemeinsame Verwaltung durch mehrere voneinan-
der unabhéngige Beteiligte, gegen unbefugte Veranderungen geschiitzt;

- der Inhalt der Rechte, die Funktionsweise des Registers und die Registrie-
rungsvereinbarung sind im Register oder in damit verkniipften Begleitda-
ten festgehalten; und

- die Gliubiger kénnen die sie betreffenden Informationen und Registerein-
trage einsehen sowie die Integritat des sie betreffenden Registerinhalts oh-
ne Zutun Dritter Gberpriifen.

Dieser prinzipienbasierte Ansatz ist zu begriissen und die Voraussetzungen
dirften bei Smart Contracts (z.B. basierend auf ERC20-Standard) auf 6ffentli-
chen Blockchains, welche proof-of-work-Verfahren anwenden (z.B. Ethereum),
eingehalten werden koénnen. Geméss Bundesrat soll dies auch fir weitere 6f-
fentliche Blockchains, welche fiir die Autorisierung weiterer blocks das noch
wenig verbreitete, weniger ressourcen-intensive proof-of-stake-Verfahren an-
wenden, ebenso wie fiir bestimmte permissioned Blockchains (z.B. Corda),
moglich sein.”®

So scheint der CMTA Blueprint mit den neuen gesetzlichen Anforderungen
weitgehend kompatibel zu sein. Dies gilt auch fir die Empfehlung, eine un-
abhingige Uberpriifung des Smart Contracts vornehmen zu lassen,* obwohl
oder gerade weil keine gesetzliche Verpflichtung dazu vorgesehen ist. Dem-
gegentiber ist unklar, ob die oben erwdhnten weitgehenden Vorrechte des
Emittenten im CMTA20-Token mit der Anforderung, dass der Schuldner keine
Verfiigungsmacht tber die Token haben darf, vereinbar sind. Dies wird noch
genauer zu analysieren sein, wobei ein vollstindiger Verzicht, z.B. um kraftlos-
erklirte Token ersetzen zu konnen, unrealistisch scheint.’® Fiir Unternehmen,
die noch unter geltendem Recht eine Tokenisierung beabsichtigen, empfiehlt
es sich jedenfalls, dem Emittenten nur limitiert Vorrechte einzurdumen.

C) Vorbereitung dCT Angcbotsdokumenmtion

Wer in der Schweiz ein offentliches Angebot zum Erwerb von Effekten un-
terbreitet, ist grundsatzlich verpflichtet, vorgangig einen Prospekt zu verof-

58 Siehe dazu auch KRAMER /MEIER, Tokenisierung, 70.

39 CMTA Blueprint for tokenization of shares, 7.

60 CMTA Blueprint for tokenization of shares, 7.

210



fentlichen (Art. 35 Abs. 1 FIDLEG),” wobei weitgehende Ausnahmen von die-
ser Prospektpflicht vorgesehen sind (Art. 36 und 37 FIDLEG). So ist etwa davon
ausgenommen, wenn sich ein 6ffentliches Angebot nur an professionelle Anle-
ger oder weniger als 500 Anleger richtet, wenn nur Investments von mindes-
tens CHF 100’000 akzeptiert oder wenn tiber einen Zeitraum von 12 Monaten
insgesamt nicht mehr als CHF 8 Millionen entgegengenommen werden (Art. 36
Abs. 1 FIDLEG). Gerade Startups und KMU diirften diese Ausnahmen regelmés-
sig beanspruchen kénnen.

Fir die Schweiz ist es ein Novum, dass eine Priifung des Prospekts betreffend
Vollsténdigkeit, Kohdrenz und Versténdlichkeit durch privat organisierte, von
der FINMA zugelassene Priifstellen vorgesehen wurde (Art. 51 ff. FIDLEG). Die
FINMA hat mit Wirkung per 1. Juni 2020 sowohl der SIX Swiss Exchange Regu-
lation AG als auch der BX Swiss AG eine entsprechende Bewilligung erteilt.%
Die Pflicht zur Veroffentlichung eines genehmigten Prospekts geméss FIDLEG
gilt nach Ablauf von sechs Monaten seit der Zulassung einer Priifstelle durch
die FINMA, d.h. ab dem 1. Dezember 2020 (Art. 109 Abs. 1 FIDLEV).

Fir Emittenten von tokenisierten Aktien oder Partizipationsscheinen, welche
der Prospektpflicht unterliegen, hat die CMTA eine Prospektvorlage verof-
fentlicht.” Diejenigen Unternehmen, welche fiir ihr STO eine Ausnahme von
der Prospektpflicht beanspruchen, werden tiblicherweise eine Angebotsdoku-
mentation in Form eines Information Memorandums oder White Papers vor-
bereiten. Im Falle von unrichtigen oder irrefiihrenden Informationen kann,
wie bei einem Prospekt, allerdings auch hier unter Umstinden eine Haftung®
greifen.%® Mit Blick auf etwaige Ansprachen von auslindischen Investoren sind

1 Die Anforderungen an den Inhalt eines Prospekts sind in Art. 40 ff. FIDLEG und der FIDLEV
detailliert geregelt. Die FIDLEV enthalt in den Anhangen Schemata fiir den Mindestinhalt
von Prospekten, jeweils separat fiir Beteiligungspapiere, Forderungspapiere, Derivate und
Immobiliengesellschaften.

2 FIDLEG-Umsetzung: FINMA-Zulassung der Prospektpriifstellen, Pressemitteilung vom

28. Mai 2020, <https: //www.finma.ch /de /news /2020/05/20200528-mm-prospektpruef-

stellen>.
6 CMTA, Developed to be compliant with the new Swiss prospectus regime, the CMTA's
Model Prospectus helps Swiss companies achieve legal compliance when offering equity

securities to the public in Switzerland, Pressemitteilung vom 19. Februar 2020,

offering-of-tokenized-shares>.

Haftung fiir unrichtige, irrefiihrende oder den gesetzlichen Anforderungen nicht entspre-
chende Angaben in Prospekten, im Basisinformationsblatt oder &hnlichen Mitteilungen
(Art. 69 Abs. 1 FIDLEG).

Siehe auch CMTA Blueprint for tokenization of shares, 8.
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Priifungen der jeweiligen nationalen Regeln vorzunehmen und gegebenenfalls
Angebotsbeschrankungen (selling restrictions) fiir die betreffenden Lander
vorzusehen.

d) Ausgabe der Aktien

Die Aktien werden wie oben beschrieben mit Token auf der Blockchain ver-
kniipft (siehe oben, IIL.1. und II1.2.). Dabei konnen tokenisierte und andere (z.B.
verbriefte oder als einfache Wertrechte neuen Rechts ausgegebene) Aktien ko-
existieren.

Keine Schwierigkeiten bereitet die Tokenisierung bereits ausgegebener Akti-
en, z.B. solcher im Eigenbestand des Emittenten. Werden hingegen neu aus-
zugebende Aktien tokenisiert, sollte die Tokenisierung von Anfang an bertick-
sichtigt werden. So empfiehlt es sich, die Aktien als Wertrechte (bzw. als
Registerwertrechte neuen Rechts) auszugestalten, wobei das Wertrechtebuch
unter geltendem Recht zusétzlich zur Blockchain klassisch auf Papier gefiihrt
wird.® Eine solche doppelte Registerfiihrung diirfte sich mit dem neuen Recht
ertibrigen, da die Rechte im DLT-basierten Wertrechteregister gefithrt werden
(Art. 973d Abs. 1 und Abs. 2 revOR).

Zwar entfillt damit die doppelte Registerfithrung, doch wirft dies insofern
neue Fragen auf, als bei nicht-bérsenméssiger Ubertragung vinkulierter Na-
menaktien der Eigentumsiibergang erst nach Anerkennung des Aktiondrs
durch den Verwaltungsrat erfolgt (Art. 685c OR). Dies scheint unter neuem
Recht nur méglich, wenn die Ubertragungsbeschrinkungen direkt auf der
Blockchain implementiert werden, z.B. durch sog. White Listing jedes aner-
kannten Aktiondrs. Gemaiss Botschaft sind die Gesellschaften dafiir verant-
wortlich, dass die Registertechnologie so gewéhlt wird, dass in solchen Féllen
,keine Ubertragung einer solchen Namenaktie stattfinden kann, ohne dass die

Gesellschaft vorgdngig zugestimmt hat*.%’

Unter bisherigem Recht sollte bereits bei der Zeichnung der Aktien die (aus-
driickliche) Zustimmung der (kiinftigen) Aktiondre zur Tokenisierung einge-
holt werden.®® Da unter neuem Recht sowohl die Tokenisierung als auch die
Ubertragung der Aktien tiber die Blockchain bereits im Gesetz vorgesehen sein

6 CMTA Blueprint for tokenization of shares, 8 und Appendix 7, welcher hierfiir eine Vorlage

enthalt.
7 BBL2020, 274.
% CMTA Blueprint for tokenization of shares, 8 und Appendix 8, welcher hierfiir eine Textvor-

lage enthélt.
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werden (siehe Art. 973d und 973f revOR), kann diese Zustimmung durch eine
Registrierungsklausel ersetzt werden, die im Wesentlichen einer Wertpapier-
klausel bei der Ausgabe von Wertpapieren nachgebildet ist.*®

e)  Einholen der Blockchain-Adressen der Investoren

Die Zuweisung der Tokens an individuelle Aktionére erfordert die Einholung
von deren Blockchain-Adressen. Soweit neue Aktien an bestehende Aktionére
zugeteilt werden, dirften diese bereits bekannt sein. Soweit neue Aktionédre
angesprochen werden sollen, miissen deren Adressen zuerst eingeholt wer-
den. Aus praktischer Sicht wird im selben Schritt zugleich die Identifikation
der Aktiondre vorgenommen, soweit dies nach den Bestimmungen der an-
wendbaren Geldwiéschereigesetzgebung und des anwendbaren Sanktionsre-
gimes erforderlich ist.”” Die FINMA hat sich bislang zwei Mal zur Anwendbar-
keit der Geldwéaschereigesetzgebung auf Token gedussert, zuerst im Februar
2018 in der Wegleitung betreffend ICOs und dann im August 2019 in der Auf-
sichtsmitteilung zum Zahlungsverkehr auf der Blockchain. Gerade fiir Startups
durfte allerdings der Leitfaden der Schweizerischen Bankiervereinigung zur
Eréffnung von Firmenkonti fiir DLT-Unternehmen von grosserer Bedeutung
fiir die Tokenisierung sein.” Die darin aufgestellten Anforderungen gehen in
wesentlichen Punkten tiber die gesetzlichen Anforderungen hinaus. So wird
z.B. angenommen, dass jedes Token emittierende Unternehmen dem Geldwa-
schereigesetz untersteht, solange das Unternehmen nicht das Gegenteil dar-
legt (Ziff. 3.4). Weiter wird empfohlen, bei der Unternehmensfinanzierung mit
Kryptowédhrungen den GwG-Standard auch dann anzuwenden, wenn das Un-
ternehmen nicht dem GwG untersteht (Ziff. 4.6). Solche Herausforderungen
sind bei der Tokenisierung von Aktien friih im Prozess einzuplanen.

Das Unternehmen, welches Aktien tokenisieren mochte, kann bei der Zeich-
nung der Aktien die Einlage in Kryptowéhrung entgegennehmen. Ublicherwei-
se bietet sich diejenige Kryptowdhrung an, welche auf derselben Blockchain
basiert, wie der Smart Contract zur Tokenisierung (z.B. Ether bei einer Tokeni-
sierung mit ERC20-Token). Hingegen konnen die Einlagen auch in klassischem
Fiatgeld entgegengenommen werden, was mit Stand heute gerade mit Blick
auf die erwdhnten SBVg-Empfehlungen einfacher erscheint. Sollte das Aktien-
kapital in Kryptowahrung einbezahlt werden, sind aktuell zudem die Anforde-
rungen der Sacheinlage (Art. 628 und 634 OR) einzuhalten. Aufgrund der ho-

% BBI 2020, 276; KRAMER /MEIER, Tokenisierung, 66 f., mit weiteren Hinweisen.

70" CMTA Blueprint for tokenization of shares, 8 f.

"I Im August 2019 bereits in 2. Auflage publiziert, Schweizerische Bankiervereinigung, Leitfa-

den der SBVg zur Er6ffnung von Firmenkonti fiir DLT-Unternehmen, 2. A., 2019.
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hen Volatilitat der meisten Kryptowahrungen ist dabei auch die latente Gefahr
einer kurzfristig eintretenden Uberschuldung (Art. 725 OR) zu berticksichti-
gen, sofern die Gesellschaft nicht auch andere Aktiva halt.

f Beschluss des Verwaltungsrates

Vorbehalten entgegenstehender Statutenbestimmungen liegt es in der Kom-
petenz des Verwaltungsrates (Art. 716 OR), nach giiltiger Ausgabe der Aktien
eine Tokenisierung zu beschliessen, wonach die ausgegebenen Aktien mit ent-
sprechenden Token verkniipft werden.” Dies wird bislang im selben Regle-
ment konkretisiert, welches auch die Anerkennung von Aktionaren regelt (sie-
he oben, III.3.a)). Unter kiinftigem Recht wird die Registrierungsvereinbarung
diese Funktion einnehmen (Art. 973d Abs. 1 und 973f Abs. 1 revOR), sodass ein
separates Reglement nicht mehr notwendig erscheint.”

g Ausrollen des Smart Contracts auf der Blockchain

Das Ausrollen des Smart Contracts ist ein technischer Schritt, der auf der
Blockchain erfolgt. In Abhéngigkeit von der durch den Emittenten gewahlten
Blockchain sind verschiedene technische Schritte notwendig, und es fallen
unterschiedliche Kosten an.” Soweit die gewihlte Blockchain die gesetzlichen
Anforderungen erfiillt (siehe oben, II.3.b)), sind aus Sicht des neuen Rechts
diesbeziiglich keine Anderungen ersichtlich.

h) Zuordnung der Token an die Akciondre

Zum Abschluss werden die tokenisierten Aktien den Aktionidren, welche die
betreffende Einlage geleistet haben, zugeordnet. Bei Entgegennahme der Ein-
lage in Kryptowahrung kann dieser Schritt tiber den Smart Contract automa-
tisiert erfolgen.”

2 IFFLAND/LASER, 420; CMTA Blueprint for tokenization of shares, 9.

73 KRAMER/MEIER, DLT Draft Law, 9.

74 CMTA Blueprint for tokenization of shares, 9.

75 CMTA Blueprint for tokenization of shares, 9.
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IV. Tokenisierung von Fremdkapital

I. Grundsiitzliches

Neben der Tokenisierung von Eigenkapital-Instrumenten wie Aktien und Par-
tizipationsscheinen ist auch eine Tokenisierung von Fremdkapital, namentlich
von Anleihen denkbar. Wahrend sich Literatur und Praxis in der Schweiz bis-
lang auf die Tokenisierung von Eigenkapital fokussierten, dussert sich die
Crypto Valley Association in ihrem Asset Tokenisation Paper vom 15. Dezem-
ber 2019 als eine der wenigen spezifischen Publikationen auch zur Tokenisie-
rung von Anleihen.” Den Autoren ist aber keine bislang erfolgte Tokenisierung
von Fremdkapital-Instrumenten unter Schweizer Recht bekannt, wahrend im
Ausland bereits einige Anleihen auf der Blockchain ausgegeben wurden.”

Wirtschaftlich erscheint die Tokenisierung von Anleihen durchaus attraktiv.”
Fir die Vorteile kann im Wesentlichen auf die allgemeinen Ausfithrungen zur
Tokenisierung verwiesen werden (siehe oben, I1.4.), wobei spezifische Mog-
lichkeiten und Vorteile der Tokenisierung vom Fremdkapital gegentiber Eigen-
kapitalinstrumenten hinzukommen. So kann eine Verbriefung (securitisation)
durch Verpackung mehrerer Kredite in ein Fremdkapitalinstrument, welches
sodann auf der Blockchain ausgegeben wird, vorgenommen werden. Zudem
konnen Anleihen im Gegensatz zu Aktien (siehe II1.3.b) oben) bis zu kleinsten
Nennwerten geteilt werden (infinite fractionalisation), was Schwarmfinanzie-
rungen beginstigt.

Anleihensobligationen unterstehen den Bestimmungen von Art. 1156 ff. OR. Sie
koénnen als Wertpapiere im Sinne von Art. 965 ff. OR verbrieft oder als Wert-
rechte ausgegeben werden (Art. 973c Abs. 1 OR). Analog zum Eigenkapital kon-
nen also auch Fremdkapital-Instrumente als Wertrechte auf der Blockchain
ausgegeben werden (siehe oben, IIL.1. und III.2.). Auch die praktische Umset-
zung erfolgt in den wesentlichen Aspekten analog dem Vorgehen bei der To-
kenisierung von Eigenkapital (siehe oben, III.3.).

Zum neuen Recht sieht die Botschaft zur DLT-Gesetzgebung explizit vor, dass
alle Rechte, die bereits heute als Wertpapiere verbrieft werden kénnen, auch

76 CVA Asset Tokenization, 20 ff.

77 Unter anderem durch Daimler 2017, Sberbank und BBVA 2018 sowie Société Générale und
Santander 2019; sieche CVA Asset Tokenization, 25.

78 Siehe auch CVA Asset Tokenization, 23.
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als Registerwertrechte ausgegeben werden kénnen.” So kénnen auch Schuld-
briefe und Anleihenstitel mit Grundpfandberechtigung als Registerwertrechte
tokenisiert werden.*

2. Zwei Arten der Tokenisierung von Fremdkapital

Analog der Vielzahl bestehender Finanzprodukte sind auch bei der Tokenisie-
rung von Fremdkapital unterschiedliche Ansétze denkbar. Im Kern ist insbe-
sondere die Unterscheidung zwischen direkter und indirekter Tokenisierung
bedeutsam.

Bei der direkten Tokenisierung begibt eine Gesellschaft ein Fremdkapitalin-
strument (z.B. eine Anleihe) und tokenisiert dieses, wodurch es mit einem To-
ken derart verbunden wird, dass es nur noch mittels Token tibertragen werden
kann und umgekehrt (siehe dazu oben, IIl.1.). Bei diesem Modell sind Emit-
tent und Fremdkapitalnehmer identisch und die Investoren stehen in direktem
Verhéltnis mit der zu finanzierenden Gesellschaft. Dies scheint z.B. fiir eta-
blierte KMU, die bisher priméir tiber Bankkredite finanziert sind, eine interes-
sante Option zu sein.

Bei der indirekten Tokenisierung von Fremdkapitalinstrumenten tritt zwi-
schen die Investoren und die zu finanzierende(n) Gesellschaft(en) ein Kredit-
geber,” der Kredite an die Gesellschaft(en) vergibt (z.B. mehrere Kreditneh-
mer/Startups einer bestimmten Branche). Der Kreditgeber begibt sodann eine
tokenisierte Anleihe, welcher ein gesamtes Paket von mehreren Kreditforde-
rungen zugrunde liegt. In diesem Modell fallen Emittent und Fremdkapital-
nehmer auseinander und die Investoren haben kein direktes Verhaltnis mit
den zu finanzierenden Gesellschaften.

7 BBl 2020, 276.
80 BBI 2020, 277.
81 7Z.B. ein Venture Capital-Fund oder eine Bank, wobei in der Praxis zumeist eine Zweckge-
sellschaft (special purpose vehicle) zwischengeschaltet werden diirfte, sodass die Kredit-

forderungen aus der Bilanz des Funds bzw. der Bank entfernt werden konnen.
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Abbildung 4 Direkte und indirekte Tokenisierung von Fremdkapital
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V.  Zur Handelbarkeit im Sekundirmarke

I. Grundsiitzliches

Die Tokenisierung von Effekten vereinfacht wie dargelegt deren Ubertragung
(siehe oben, II1.2.) und somit grundsatzlich auch deren Handelbarkeit. Die To-
kenisierung bedeutet allerdings nicht automatisch, dass die Effekten auch an
einer organisierten Handelsplattform handelbar sind. Im Gegenteil diirfte, um
nicht unter die einschligige Finanzmarktgesetzgebung zu fallen, regelméssig
nur ein OTC-Handel tiber die gingigen Wallets und dezentralen Handelsplatt-
formen ohne Zutun des Emittenten angestrebt werden.

Der dezentrale Handel kann mit Bezug auf Liquiditit aber nicht mit organisier-
ten Handelsplattformen mithalten. Letztere sind nach heutiger Rechtslage an
strikte Vorgaben fiir Handelsplatze (d.h. Bérsen und multilaterale Handelssys-
teme; Art. 26 FinfraG) gekniipft. Diese Handelsplédtze akzeptieren als Teilneh-
mer nur ebenfalls regulierte Finanzinstitute, wie insbesondere Banken (Art. 34
Abs. 2 FinfraG). Dieser zentralistische Ansatz ist fiir den Handel mit DLT-ba-
sierten Effekten nur wenig geeignet, da er gerade nicht erlaubt, die wesentli-
chen Vorteile der Tokenisierung (siehe oben, 11.4.) auszuschépfen.

Mit der DLT-Gesetzgebung wird eine weitere Bewilligungskategorie geschaf-
fen, die sog. DLT-Handelssysteme (Art. 73a ff. revFinfraG). Das DLT-Handels-
system ist an die bestehenden Handelsplatze angelehnt und tibernimmt viele
der einschlagigen Pflichten (siehe Art. 73b revFinfraG). Ein wesentlicher Un-
terschied besteht nun aber darin, dass DLT-Handelssysteme (auch) jede na-
tirliche und juristische Person zum Handel zulassen diirfen, soweit diese er-
klart, auf eigenen Namen und auf eigene Rechnung titig zu sein (Art. 73c Abs. 1
lit. e revFinfraG). Diese Erweiterung des Teilnehmerkreises entspricht der de-
zentralen Natur von DLT-Systemen, sodass sich mit dem Handel von digita-
len Vermogenswerten hoffentlich bald ein weiterer wesentlicher Schritt in der
Wertschopfungskette verwirklichen ldsst.
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Abbildung 5 Arten der Verbriefung von Aktien (Sicht auf Handelbarkeit)

2. Neuerungen der SIX Digital Exchange (SDX)

Die SIX Digital Exchange (SDX) verfolgt einen eigenstindigen Ansatz der Toke-
nisierung, welcher wesentliche Teile der Wertschopfungskette abdecken soll.
Ziel ist es, die Ubertragung aller Arten von Vermogenswerten ausschliesslich
digital veranlassen zu kénnen.*” Die SIX beabsichtigt dabei, die von bestehen-
den Borsen angebotenen Dienstleistungen von der Kotierung iiber den Handel
bis hin zum Settlement von Aktien, Partizipationsscheinen und Anleihen mit-
tels Tokenisierung zu digitalisieren.*® Der offizielle Handelsstart der SDX ist
fiir das vierte Quartal 2020 vorgesehen.*

Die SDX spricht dabei im Zusammenhang mit der Kotierung neu von einem In-
itial Digital Offering (IDO), welches dem SDX-spezifischen STO bzw. dem Aqui-
valent zum traditionellen IPO entspricht. Beim IDO wird ein Unternehmen an

82 SDX, Vision, <https: //www.sdx.com /en /home /sdx /vision.html>.

8 SDX, Services, <https: /www.sdx.com/en/home /offering /services.html>.

8  SIX Digital Exchange launches DLT-based trading and settlement prototype, Pressemittei-
lung vom 23. September 2019,
<https: //www.sdx.com /en /home/news-events /20190923-six-sdx-update.html>.
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der SDX gelistet, wobei die entsprechenden Aktien als SDX-eigene Security
Token ausgegeben werden. Der Handel mit SDX-fremden Anlagetoken ist so-
weit ersichtlich (zumindest vorerst) nicht vorgesehen.®®

Die SDX agiert beim IDO sowohl als Zentralverwahrer im Sinne von Art. 4 BEG
als auch als regulierter Handelsplatz im Sinne von Art. 26 FinfraG. Ihre Dienst-
leistungen erbringt die SDX daher nur B2B, da sie lediglich regulierte Teilneh-
mer zum Handel zulassen darf (Art. 34 Abs. 2 FinfraG).*® Es werden somit Bu-
cheffekten auf einem Blockchain-basierten Hauptregister im Sinne des BEG
geschaffen, was mit einer direkten Tokenisierung von Aktien durch den Emit-
tenten (siehe oben, I1I.) nicht wirklich vergleichbar ist. Technisch beabsichtigt
die SDX eine permissioned Blockchain (Corda) zu verwenden, wobei die SDX
den Zugang zur Blockchain kontrollieren wird.”’

Die Dienstleistung der SDX orientiert sich somit an klassischen, zentralisierten
Borsen und ist auf die bisherigen Intermedidre, d.h. Banken und Effektenhand-
ler (bzw. Wertpapierhéduser in der Terminologie des FinlG), ausgerichtet. So
ist nur konsequent, dass die SDX zumindest anfinglich den Kotierungsregeln
der SIX folgen will.* Es ist somit davon auszugehen, dass sich die SDX eher an
etabliertere, grossere Unternehmen richtet (und gerade nicht an Startups und
KMU, wie der oben beschriebene direkte Tokenisierungsprozess).

Als wesentlicher Unterschied gegeniiber klassischen Borsen beabsichtigt die
SDX ein umfassendes Angebot von Listing tiber Handel bis Settlement. Die
Abwicklung der Transaktion soll dabei simultan erfolgen, d.h. in einem Zeit-
fenster von weniger als einer Sekunde sollen sowohl die Lieferung der Effekte
als auch die Zahlung erfolgen. Die SDX spricht in diesem Zusammenhang von
~atomic settlement® und (da die Zeitdifferenz von bis zu 2 Tagen und somit das
Clearing als separate Funktion entfallen) von ,riskless trading* Damit das Set-
tlement effizient moglich ist, arbeitet die SDX auch an einem Stablecoin, der
jederzeit einem Schweizer Franken entsprechen soll.*’

8 SDX, Initial Digital Offering (IDO), <https: //www.sdx.com/en/home /offering /initial-digi-
tal-offering-id o.html>.

86 SDX, Business Model, <https: //www.sdx.com/en/home/sdx /business-modelhtml>.

87 SDX, Technology, <https: //www.sdx.com /en/home/sdx /technology.html>,

8 SDX, Services, <https: /www.sdx.com/en/home /offering /services.html>.

8 SDX, Business Model, <https: //www.sdx.com/en/home/sdx /business-model.html>. Sie-

he auch das Testprojekt von SNB und SDX unten, V.3.
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3. Stable Coins und digitale Wﬁhrungen im Besonderen

Bei Dividendenzahlungen aus tokenisierten Aktien (siehe oben, II1.3.b)) oder
Zins- und Kapitalriickzahlungen aus tokenisiertem Fremdkapital (siehe oben,
IV.) hat der Schuldner die Wahl, die Zahlungsstrome entweder on-chain oder
off-chain abzuwickeln. Fiir eine automatisierte on-chain Ausfithrung der Zah-
lungen stehen zurzeit aber nur volatile Kryptowdhrungen (insbesondere
Ether) zur Verfliigung. Demgegeniiber kénnen off-chain Zahlungen in Fiatgeld
nicht automatisch durch Smart Contracts ausgefiihrt werden.

Eine zusatzliche Senkung von Transaktionskosten wire somit moglich, wenn
alle relevanten Zahlungsstrome automatisch on-chain ohne zusétzliche Volati-
litdt herkdmmlicher Kryptowdhrungen méglich waren. Noch mehr als bei Akti-
en scheint dies bei Fremdkapitalinstrumenten bedeutend zu sein, da aufgrund
regelmassiger Zinszahlungen neben der Kapitalriickzahlung mehr Zahlungs-
strome anfallen. So wiirde z.B. die manuelle Abstimmung beim Erfiillen von
Anspriichen aus Anleihen hinféllig und alle Marktteilnehmer hitten Zugang zu
den unterliegenden Berechnungen und Berechnungsgrundlagen.”

Die Losung hierfiir konnten auf der Blockchain ausgegebene sog. Stable Coins
sein. Stable Coins unterliegen bestimmten Vermogenswerten wie Fiat-Wah-
rungen, Rohstoffen, Immobilien und Effekten. Ihr Wert l4sst sich aufgrund der
Anbindung an diese unterliegenden Vermogenswerte davon ableiten. Durch
die Anbindung an stabilere Vermogenswerte soll die fiir bisherige Kryptowéh-
rungen typische Preisvolatilitat reduziert werden. Dadurch soll die Geldeigen-
schaft verbessert und die Marktakzeptanz gesteigert werden.”

Fir die Transaktionsabwicklung besonders interessant sind Stable Coins, die
an eine anerkannte Wahrung, namentlich den Schweizer Franken, gekniipft
sind. Solche haben sich erst in jiingerer Vergangenheit konkretisiert. Mit dem
CryptoFranc (XCHF) lancierte Swiss Crypto Tokens, ein Tochterunternehmen
von Bitcoin Suisse, im Herbst 2018 einen an den Schweizer Franken gebunde-
nen Stable Coin auf ERC20 Basis. Jeder XCHF ist mit einem Schweizer Franken
hinterlegt und damit 1:1 an dessen Wert gebunden.? Ausgestaltet ist der XCHF
jedoch als Anleihensobligation, weshalb er ein Gegenparteirisiko birgt und sich
wenig zur Transaktionsabwicklung eignet.”

% CVA Asset Tokenization, 23 f.
%1 FINMA, Erginzung der Wegleitung fiir Unterstellungsfragen betreffend Initial Coin Offe-
rings (ICOs) vom 11. September 2019; MULLER /ONG, 203.

92 Swiss Crypto Tokens, How it works, <https: //www.swisscryptotokens.ch /how-it-works/>.

9 GRUNDLEHNER, 21.
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Sygnum hat als regulierte Schweizer Bank™ im Frithjahr 2020 einen digitalen
Franken spezifisch fiir die Abwicklung lanciert. Der Sygnum Digital CHF
(DCHF) ist ein an den Schweizerfranken gebundener Settlement-Token, wel-
cher die Abwicklung von Transaktionen in Echtzeit und ohne Gegenparteiri-
siko ermdoglichen soll. Sygnum halt dabei fiir jeden ausgegebenen DCHF den
gleichen Betrag in Franken als Sicherheit bei der Schweizerischen National-
bank (SNB).”

In eine &dhnliche Richtung geht das Testprojekt von SNB und SDX, welches der-
zeit zur Tokenisierung von Zentralbankgeld durchgefiihrt wird, wobei die Ver-
wendung von Zentralbankgeld die Sicherheit fiir die Marktteilnehmer weiter
erhdhen soll. Uber digitales Zentralbankgeld sollen die Marktteilnehmer der
SDX direkten Zugang zu Zentralbankgeld erhalten.” Die SNB wiirde derart to-
kenisiertes Zentralbankgeld, so es denn eingefiihrt wird, einem weiteren Kreis
von FinTech-Unternehmen (B2B) anbieten, hat es bislang aber ausgeschlossen,
dieses auch der breiten Offentlichkeit (B2C) zuginglich zu machen.”

VL. Schlussbemerkungen

Die Tokenisierung von Effekten bietet erhebliches Potential zur Finanzierung
von Startups und KMU. Sowohl bei Ausgabe und Platzierung im Priméarmarkt
als auch beim Handel im Sekundarmarkt erlaubt sie dhnliche Vorteile wie dies
heute borsengehandelte Bucheffekten fiir grossere Unternehmen tun - nur
bei erheblich geringerem Aufwand und stark reduzierten Kosten.

Bereits unter geltendem Recht ist die Tokenisierung von Effekten zuldssig und
wurde von verschiedenen Unternehmen in der Praxis umgesetzt. Die bisheri-
ge Unsicherheit betreffend Formgiiltigkeit der Ubertragung tokenisierter Ef-
fekten wird mit der DLT-Gesetzgebung beseitigt werden. Die Stossrichtung
dieser Vorlage auf Basis ihrer Grundsétze von Technologieneutralitit und Ri-
sikobasierung ist zu begriissen, zumal sie in wesentlichen Punkten Rechtssi-

% FINMA, Liste der von der FINMA bewilligten Banken und Wertpapierhéuser, Stand 3. April
2020.

% Sygnum Bank, Sygnum Bank launches Digital CHF token, Pressemitteilung vom 23. Mirz

2020, <https: /www.insights.sygnum.com /post/sygnum-bank-launches-digital-chf-to-

ken>; GRUNDLEHNER, 21.

FISCHER PETER A., Die Nationalbank testet mit der Schweizer Blockchain-Borse SDX den E-

Franken, NZZ vom 9. Oktober 2019, <https: /www.nzz.ch /wirtschaft /snb-und-schweizer-

blockchain-boerse-experimentieren-mit-digitalem-zentralbankgeld-1d.1514119>.

7 FISCHER PETER A., Die Nationalbank testet mit der Schweizer Blockchain-Borse SDX den E-
Franken, NZZ vom 9. Oktober 2019, <https: /www.nzz.ch /wirtschaft /snb-und-schweizer-
blockchain-boerse-expe rimentieren-mit-digita lem-zentralbankgeld-1d.1514119>.
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cherheit entlang der gesamten Wertschopfungskette zu schaffen vermag und
damit ein verldssliches Fundament fiir die Entwicklung und den Erfolg von di-
gitalen Vermogenswerten nicht nur in der Schweiz darstellt, sondern aufgrund
ihrer Strahlkraft auch in ausldndische Markte wirken kann.

Marktdurchsetzung verlangt dabei nicht nur Rechtssicherheit und Vertrauen
der Marktteilnehmer in die Verlasslichkeit der DLT-Infrastrukturen, sondern
ganz wesentlich auch die Entwicklung und Anwendung von gemeinsamen
Standards, Modellen und Best Practice Empfehlungen in technischer, kom-
merzieller und rechtlicher Hinsicht. Private Organisationen und Akteure kon-
nen hier (zu Themen wie etwa Tokenisierungsprozess, Umgang mit GWG-
Aspekten, sichere Verwahrung, Emissionsprospekt, Entwicklung von Smart
Contracts etc.) einen wesentlichen Beitrag zur Weiterentwicklung und Markt-
reife der Wertschopfungskette fiir digitale Vermogenswerte leisten.
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Lange galt Venture Capital als ,kleine” Form des PE-Investments. ,Uni-
corns”, auch in der Schweiz, technologische Entwicklungen sowie der
globale Wettbewerb setzten Venture Capital und die Férderung von Un-
ternehmertum wieder mit Wucht auf die Agenden von Wirtschaft und
Politik. Die Themen und Instrumente haben sich erneuert und gewandelt.
Diese Neuerungen standen im Fokus der Referate anldsslich der 7. Ta-
gung des Europa Instituts an der Universitat Ziirich, welche in diesem
Band schriftlich und mit wissenschaftlicher Akribie aufgearbeitet sind.

Zu den Themen gehoren Investitionsformen wie Tokens oder ,, KISS”- Loans,
Technologietransfer von Universititen, Wachstum und Insolvenzgefahr,
Corporate Governance Fragen wie auch neuste steuerliche Entwicklungen
bei Incentive-Strukturen. Die durch die Covid 19-Misere noch gescharfte
Aktualitat dieser Beitrage macht die Lektiire zum Muss und Genuss.
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