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Mit dem ursprünglichen Ziel, die Cor-
porate Governance von Schweizer Ge-
sellschaften zu verbessern, bringt das 
 revidierte Aktien- und Rechnungsle-
gungsrecht hauptsächlich folgende 
Neuerungen:
 – Änderungen beim Aktienkapital, ins-
besondere: die Einführung eines Kapi-
talbands, in dessen Rahmen der Ver-
waltungsrat ohne Beschluss der Gene-
ralversammlung das Aktienkapital 
erhöhen und herabsetzen kann, Ak-
tienkapital in Fremdwährungen, Min-
destnennwert von Aktien grösser als 
Null, Erhöhung des an einer Börse 
kotierten Partizipationskapitals auf das 
zehnfache des Aktienkapitals, Zuläs-
sigkeit einer Zwischendividende.

 – Stärkung der Aktionärsrechte und Än-
derungen bezüglich Generalversamm-
lung und Verwaltungsrat, insbeson-
dere: Möglichkeiten der elektroni-
schen Information, Beschlussfassung, 
Abhalten von hybriden, virtuellen 
oder physischen Generalversammlun-
gen auch ausserhalb der Schweiz und/
oder an verschiedenen Orten.

 – Änderungen im Bereich Sanierung.
 – Spezifische Bestimmungen für börsen-
kotierte Gesellschaften, insbesondere: 
Mindestvertretung beider Geschlech-
ter von 30 % im Verwaltungsrat ab 
2025 und von 20% in der Geschäfts-
leitung ab 2023, wobei ein Nichtein-
halten im Vergütungsbericht begrün-
det und Massnahmen zur Förderung 
getroffen werden müssen («comply or 
explain»).

Im Umfeld der beruflichen Vorsorge sind 
insbesondere die Entwicklungen im Be-

1 Vgl. Verordnung über die abschliessende 
Inkraftsetzung der Änderungen vom 19. Juni 
2020 des Obligationenrechts (Aktienrecht) 
vom 2. Februar 2022 (bit.ly/3YJ9Rw7).

reich Digitalisierung und Diversity  
in Führungsgremien als Governance-
Grundsatz interessant. Dabei gilt zu be-
achten, dass Diversity nicht nur auf das 
Geschlecht beschränkt werden sollte, 
sondern auch andere Faktoren wie Alter, 
Kenntnisse, Erfahrung etc. zu berück-
sichtigen sind. 

Offenlegung von Vergütungen
Für Stiftungen, und damit auch für 

Vorsorgeeinrichtungen, wurde in Art. 84b 
ZGB eine neue Verpflichtung zur Offen-
legung von Vergütungen eingeführt. Die 
Aufsichtsbehörde ist jährlich über den 
Gesamtbetrag der an den Stiftungsrat 
und die Geschäftsleitung direkt und 
 indirekt ausgerichteten Vergütungen im 
Sinne von Art.  734a OR zu informie-
ren. Darunter fallen u. a.  Honorare, 
Löhne, Boni, Dienst- und Sachleistun-
gen, Bürgschaften, Garantieverpflich-
tungen, Pfandbestellungen und andere 
Sicherheiten, der Verzicht auf Forde-
rungen, Aufwendungen, die Ansprüche 
auf Vorsorgeleistungen begründen oder 
erhöhen und sämtliche Leistungen für 
zusätzliche Arbeiten. 

Die Liste von Art. 734a Abs. 2 OR ist 
nicht abschliessend. Entsprechend ist 
 davon auszugehen, dass grundsätzlich 
sämtliche direkt und indirekt ausgerich-
teten Vergütungen zu berücksichtigen 
sind. Mit Geschäftsleitung sind, analog 
zu Art. 734a Abs. 1 OR, Personen mit 
Arbeitsverhältnis mit der Stiftung ge-
meint, nicht jedoch im Auftragsver-
hältnis mit Geschäftsführungsaufgaben 
betraute Dritte.2 In welcher Form die 
Information an die Aufsicht zu erfolgen 
hat, lässt das Gesetz offen.

2 Vgl. Botschaft, BBl 2017, 590 betr. Mitglieder 
der Geschäftsleitung im arbeitsrechtlichen 
Verhältnis; 629: «…Existiert eine Geschäfts
leitung, so sind auch…»

Änderungen in der beruflichen Vorsorge 

Revision des Aktienrechts 
Nach einem umfassenden, rund 20 Jahre dauernden Reformprozess wurde das Aktien- und 

Rechnungslegungsrecht grundlegend revidiert und per 1. Januar 2023 in Kraft gesetzt.1
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Stimmpflicht als Aktionärin und 
Offenlegung betreffend Stimmpflicht

Die bisher in der Verordnung gegen 
übermässige Vergütungen bei börsenko-
tierten Aktiengesellschaften (VegÜV) 
geregelten Stimm- und Offenlegungs-
pflichen von Aktionären börsenkotierter 
Gesellschaften wurden in die Bundesge-
setze überführt, die Regelungen für Vor-
sorgeeinrichtungen ins BVG. Inhaltlich 
erfuhren die Regelungen keine wesentli-
chen Änderungen.

Die Stimm- und Offenlegungspflich-
ten gelten wie bisher für alle Vorsorgeein-
richtungen, die dem Freizügigkeitsgesetz 
unterstehen, also auch für umhüllende 
Vorsorgeeinrichtungen (vgl. neu Art. 49 
Abs. 2 Ziff. 21 BVG) und rein überobli-
gatorische Stiftungen, die dem Freizü-
gigkeitsgesetz unterstehen (neu Art. 86b 
Abs. 6 Ziff. 18), nicht aber für patronale 
Wohlfahrtsfonds. 

Die Stimmpflicht als Aktionärin ist 
neu in Art.  71a BVG geregelt. Sie gilt 
primär bei direkt gehaltenen Aktien 
einer börsenkotierten Gesellschaft, aber 
auch dann, wenn der Vorsorgeeinrich-
tung vertraglich Stimmrechte einge-
räumt wurden (über die blosse Möglich-
keit zur Abgabe unverbindlicher Präfe-
renzen gegenüber der Fondsleitung 
hinaus) oder wenn sie einen Anlagefonds 
kontrolliert (z.B. Einanlegerfonds).3 Die 
Stimmpflicht umfasst die in Art.  71a 
Abs.  2 BVG aufgelisteten Themen. Es 
geht um Wahlen sowie vergütungsbezo-
gene Abstimmungen. 

Die Stimmrechte sind im Interesse 
der Versicherten auszuüben. Die Interes-
sen der Versicherten können auch eine 
Enthaltung gebieten. Das Interesse der 
Versicherten gilt als gewahrt, wenn das 
Stimmverhalten dem dauernden Ge-
deihen der Vorsorgeeinrichtung dient. 
Neu sind die Grundsätze, die das Inter-
esse der Versicherten bei der Ausübung 
des Stimmrechts näher umschreiben, in 
einem Reglement festzulegen. Bei der 
Festlegung der Grundsätze ist darauf zu 
achten, dass eine faire und angemessene 
Verteilung des Unternehmensgewinns 
an die Aktionäre angestrebt wird, sodass 
die Vorsorgeeinrichtung diese Mittel zu-
gunsten der Versicherten verwenden 
kann.4 

3 Vgl. Botschaft, BBl 2017, 652.
4 Vgl. Botschaft, BBl 2017, 652.

Die Berichterstattung und Offenle-
gung betreffend Stimmpflicht sind neu 
in Art. 65a, 71b und 86b BVG geregelt. 
Den Versicherten ist mindestens jährlich 
zusammenfassend Bericht zu erstatten, 
wie die Vorsorgeeinrichtung ihrer 
Stimmpflicht als Aktionärin nachge-
kommen ist. Folgt sie den Anträgen des 
Verwaltungsrats nicht oder enthält sie 
sich der Stimme, ist das Stimmverhalten 
im Bericht detailliert offenzulegen 
(Art.  71b und Art.  86b Abs.  1 lit. d 
BVG). Das Reglement mit den Grund-
sätzen muss den Versicherten nicht pro-
aktiv zugestellt werden, die Vorsorgeein-
richtung muss jedoch in der Lage sein, 
auf Anfrage entsprechende Informatio-
nen abzugeben (Art.  65a Abs.  3 und 
Art. 86b Abs. 2 BVG). 

Die Verletzung der Stimm- und Of-
fenlegungspflichten als Aktionärin wur- 
de als Vergehen in Art. 76 Abs. 1 lit. h 
BVG ergänzt. Mitglieder des obersten 
Organs oder mit der Geschäftsführung 
betraute Personen können bei vorsätz-
licher Verletzung der Stimm- und Offen-
legungspflichten mit Geldstrafe bis zu 
180 Tagessätzen bestraft werden. Even-
tualvorsätzliches Handeln («in Kauf neh-
men») ist nicht strafbar. Die strafbaren 
Tathandlungen ergeben sich aus den 
 Art. 71a und 71b BVG: Es sind dies die 
Nichtausübung des Stimmrechts, das 
Stimmen gegen das Interesse der Ver-
sicherten bzw. entgegen den entspre-
chenden Grundsätzen im Reglement, 
das Nichtfestlegen in einem Reglement, 
wie das Interesse der Versicherten be-
urteilt wird, sowie das Unterlassen einer 
jährlichen Offenlegung in einem zusam-
menfassenden Bericht, wie die Stimm-
pflicht ausgeübt wurde. 

Praxistipps für Vorsorgeeinrichtungen
Die teils komplex wirkenden neuen 

Anforderungen an Vorsorgeeinrichtun-
gen sollten in der Praxis so einfach wie 
möglich implementiert werden. Die fol-
genden Praxistipps erleichtern die Um-
setzung:

Die jährliche Meldung über Vergü-
tungen an die Aufsicht muss erstmals für 
das Geschäftsjahr 2023 erfolgen. Spätes-
tens im ersten Halbjahr 2024 muss also 
jede Vorsorgeeinrichtung wissen, wie sie 
vorgehen möchte. Hier gibt es verschie-
dene Optionen. Eine Offenlegung im 
Anhang der Jahresrechnung hält den 

Art. 84b ZGB
Das oberste Stiftungsorgan muss der Auf
sichtsbehörde jährlich den Gesamtbetrag 
der ihm und der allfälligen Geschäftsleitung 
direkt oder indirekt ausgerichteten Vergü
tungen im Sinne von Art. 734a Abs. 2 des 
Obligationenrechts gesondert bekannt ge
ben. 

TAKE AWAYS
Ist meine Vorsorgeeinrichtung bereit für die 
 Umsetzung des revidierten Aktienrechts?

 – Prozess zur Meldung der Vergütung an die 
 Aufsicht definiert?

 – Grundsätze der Stimmrechtsausübung 
 reglementarisch festgehalten?

 – Prozess zur jährlichen Information der Versicher
ten über die Ausübung der Stimmpflicht definiert?

 – Bereit, auf Anfrage bezüglich Stimmrechts
ausübung Auskunft an Versicherte zu geben?
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Aufwand für die Vorsorgeeinrichtung 
tief, verursacht jedoch möglicherweise 
zusätzliche Prüfkosten, da der Revisor 
die ganze Jahresrechnung prüfen muss. 
Zudem führt eine Erwähnung im An-
hang der Jahresrechnung zu einer Trans-
parenz, die über die gesetzlichen Anfor-
derungen hinausgeht. Eine Offenlegung 
in einem Schreiben an die Aufsicht, bei-
spielsweise im Rahmen der Jahresbe-
richterstattung erscheint daher sinnvol-
ler. Inhaltlich genügt die Nennung einer 
Zahl: die Gesamtvergütung aller von der 
Regulierung betroffenen Personen. 

Neu gilt es zudem, die Grundsätze zur 
Ausübung der Aktionärsstimmrechte 
 reglementarisch festzuhalten. Welches 
Reglement sich am besten eignet, sollte 
jede Vorsorgeeinrichtung aufgrund ihrer 
bestehenden Reglementsstruktur indi-
viduell prüfen. Inhaltlich ist mindestens 
festzuhalten, ob, wie und an wen eine 
Delegation der Stimmrechte erfolgt. Die 

Verantwortung für die korrekte Aus-
übung liegt beim obersten Organ. Eine 
Delegation kann intern (Geschäftsfüh-
rung oder ein Ausschuss) oder extern 
(Vermögensverwalter oder unabhängige 
Stimmrechtsvertretung) erfolgen. Zu-
dem gilt es, grundlegende Stimmrechts-
richtlinien (Voting Policies) zu definie-
ren, die das ausübende Organ befolgen 
muss. Beim Setzen der Schwerpunkte ist 
die Pensionskasse grundsätzlich frei. Die 
Stimmrechtsrichtlinien müssen aber das 
Interesse der Versicherten wahren. Zu-
dem sollten sie die Werte der Vorsorge-
einrichtung widerspiegeln und relativ 
offen formuliert sein. Best-Practice-An-
sätze oder bereits bestehende Grundsätze 
der Vorsorgeeinrichtung können hier 
Orientierung geben. 

Zudem ist es erforderlich, die Versi-
cherten jährlich über die Ausübung der 
Stimmpflicht als Aktionärin zu infor-
mieren. Für die Umsetzung sollte sich 

jede Vorsorgeeinrichtung überlegen, 
welche Kommunikationskanäle sie ak-
tuell mit den Versicherten nutzt und 
 welcher sich für das Thema am besten 
eignet. Die Information kann z.B. in das 
jährliche Informationsschreiben an die 
Versicherten integriert werden. Alterna-
tiv bietet sich eine Veröffentlichung auf 
dem Internet, einem Versichertenportal 
oder in der Jahresrechnung (Nachteil: 
muss von Revisor geprüft werden) oder 
die Nutzung eines elektronischen Tools 
an. Auch müssen Vorsorgeeinrichtungen 
auf Anfrage von Versicherten neu über 
die Grundsätze der Ausübung der 
Stimmpflicht als Aktionärin informie-
ren. Ein Q&A oder Merkblatt inkl. Ver-
weis auf die reglementarische Regelung 
ist hier eine Möglichkeit. Unabhängig 
von der Lösung sollte die Umsetzung 
den Aufwand für die Verwaltung tief  
und die Qualität der Auskünfte hoch 
halten.  n
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Teilhaben an Vorsorge- 
lösungen mit bis 
zu 95 % Aktienanteil.

Mit unseren Vorsorgelösungen profitieren Sie von höheren Renditechancen mit einem strategischen Aktienanteil von 
bis zu 95 %.  Nachhaltigkeit ist unsere Überzeugung: Wir haben uns dem Pariser Klimaziel verpflichtet und richten unsere 
In vestitionstätigkeiten auf eine Reduktion der CO²eEmissionen von mindestens 4 % pro Jahr aus. 
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