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Jan Atteslander, Vor einer Modernisierung des Anlagefondsgesetzes

eine Kiindigung nur auf Ende eines
Geschéftsjahrs unter Einhaltung
einer zwolfmonatigen Frist moglich.
Diese Regelung soll die geringere Han-
delbarkeit von Immobilien bertick-
sichtigen. Diese nach wie vor recht
lange Kiindigungsfrist ist umstritten.

Ausldndische Anlagefonds konnen
auf der Basis der Reziprozitit in der
Schweiz vertrieben werden. Fiir Fonds
mit einer gleichwertigen Aufsicht ge-
niigt die Anmeldung, ansonsten ist
eine Bewilligung durch die Banken-
kommission nétig. Verbunden mit der
engen Anlehnung der Einzelbestim-
mungen ist damit der Entwurf im Be-
reich der Effektenfonds EG-kompati-
bel. Allerdings wird fiir die gegenseiti-
ge Anerkennung der Bewilligungen
ein Abkommen mit der EG nétig sein.

4.2 Ausbau der Publizitit

Der Jahresbericht wird neu vier statt
bisher sechs Monate nach Ende des

Geschiftsjahres ver6ffentlicht. Auch
ist die Publizierung der Personen vor-
gesehen, an welche Anlageentschei-
dungen delegiert werden. Die Publizi-
tétsvorschriften wurden ferner durch
die Pflicht, innert zweier Monate
einen Halbjahresbericht zu veroffent-
lichen, erginzt. Die Anforderungen
an den Prospekt werden analog zu den
EG-Bestimmungen auf Verordnungs-
ebene festgehalten. Bei Schaden auf-
grund falscher oder den gesetzlichen
Erfordernissen nicht entsprechenden
Angaben besteht gegeniiber dem An-
leger volle Haftung. Neben dem
Fondsreglement miissen im Prospekt
auch Angaben iiber die Gebiihren sei-
tens Fondsleitung, Steuervorschrif-
ten, Ausschiittungshdufigkeit und den
Jahresabschluss enthalten sein. Die
Publikationen der Ausgabe- und
Riicknahmepreise hat regelméssig
und gemeinsam zu erfolgen, fiir De-
tails muss auch hier noch auf die Ver-
ordnung gewartet werden. Sdmtliche
publizierten Angaben werden durch

die Revisionsstelle iiberpriift, alsqg
nicht nur diejenigen Angaben, welche
gesetzlich vorgeschrieben sind.

5. Schlussbemerkungen

Kiindigungsfristen bei den Immobi-
lienfonds, Bestimmungen iiber die Ri-
sikofonds, Interessenkonflikte und
die Einzelbestimmungen der Verord-
nung diirften im weiteren Gesetzge-
bungsprozess noch einige Diskussio-
nen auslésen. Wichtig dabei ist neben
dem Erzielen marktgerechter Resulta-
te, dass diese Diskussionen nicht in
homerische Dimensionen ausufern.
Ferner zeichnet sich immer deutlicher
die Notwendigkeit eines grossziigigen
Ausbaus der Eidgendssischen Ban-
kenkommission ab. Denn nicht nur
die Intensivierung der Aufsicht der
Bankinstitute, sondern auch die Auf-
gaben im Fonds- und im Borsenbe-
reich werden kiinftig hohere Anforde-

rungen an die Aufsicht stellen.
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Aspects boursiers du

nouveau

droit des sociétés anonymes

i il institué rses suisses
Recommandations d’un groupe de travail institué par les bou

Cet article se fonde sur le rapport d’un groupe detra-
vail, institué par les bourses SUISses afin d’élaborer

| des recommandations relatives & diverses questions

boursieres soulevées par [ entrée en vigueur du droit
1évisé des SOCIétés anonymes. Ce groupe de travail
était placé sous la présidence du Er_of/ P Forstmoser'
et les personnes suivantes ont participé a ces travaux.
Prof. P Bockli, MM. U. Briigger (!n;tance suisse
d'admission), M. Dérobert (Commission de régula-
tion), Dr K. Hofstetter (Schindler), Dr K. Hotz (Zu-
rich Assurances), Dr U. Oppikofer (Sandoz), Dr
M. Ruffner (rédacteur) et Dr C. Thalmann (Soczefe
de Banque Suisse). Pour le moment, les bou(ses suis-
ses ont renoncé & publier des recommana{atzons ace
sujet & ladresse des sociétés co’te’as, mais par cette
publication, elles souhaitent néanmoins rendre les

personnes intéressées.*

2. S’il existe des exceptions pour la li-
mitation en pour cent, il est recom-
mandé de les mentionner dans les sta-
tuts, tout au moins en termes géné-
raux. De plus, il est recommandé que
d’éventuelles clauses qui traitent com-
me un unique actionnaire des groupes
liés entre eux soient décrites de fagon
exhaustive dans les statuts.

considérations de ce groupe de travail accessibles aux

1. Restriction de la
transmissibilité d’actions
nominatives liées du fait

d’une clause de pourcentage

1.1 Disposition légale
Art. 685d, al. 1 CO:

«La société ne peut refuser comme ac-
tionnaire I’acquéreur d’actions nomi-
natives cotées en bourse que siles sta-
tuts prévoient une limite en pour cent
des actions nominatives jusqu’a la-

* Deutsche Fassung (gekiirzt) siehe S. 94ff.
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quelle un acquéreur doit étre reconnu
comme actionnaire, et que cette limite
est dépassée.»

1.2 Recommandations

1. Une société qui entend limiter I’ac-
quisition d’actions nominativ;s aun
certain pourcentage, doit inscrire cette
limitation dans ses statuts. Dans ce
cas, il est recommandé, pour le calcul
delalimitation en pour cent au sens de
’article 685d, alinéa 1, de se fonder
sur le nombre des actions nominatives
et non sur la totalité des actions en cir-

es moralesetless
tés de personnes ayant la capaci
juridique qui sont regroupées en-.
tre elles par des liens en capital, en .

cription, sont considérées comme.
uéreur du point de yue

culation.

1.3 Commentaires

1.3.1 Concernant
la Recommandation 1

Conséguences d’un refus

De I’avis unanime du groupe de tra-
vail, «refuser» peut signifier seule-
ment que ’acquéreur peut étre privé
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de son droit de vote et des droits qui en
découlent. La société ne dispose pas
d’une autre sanction a ’encontre de
I’acquéreur qu’elle refuse. Ceci résulte
de I’ensemble des nouvelles disposi-
tions sur les actions nominatives liées
(en particulier de I'art. 685f al. 3,
CO). Cette interprétation du texte de
la loi, qui n’est certes pas trés clair,
correspond d’ailleurs a la volonté du
législateur d’en finir avec la scission
des droits des actionnaires (voir aussi
travaux préparatoires). Ceci doit éga-
lement valoir pour le cas de la radia-
tion a posteriori (art. 686a CO). En
d’autres termes: 1’actionnaire «radié»
aposteriori demeure inscrit au registre
des actionnaires en tant «qu’action-
naire sans droit de votey. La formula-
tion précise de I’article 685 d, alinéa 1
devrait ainsi &tre la suivante: «... ne
peut refuser comme actionnaire & part
entiere...». La notion «d’actionnaire
a part entiére» décrit, selon I’accep-
tion qui lui est donnée par le groupe de
travail, I’actionnaire qui jouit de la to-
talité de ses droits, y compris le droit
de vote lié aux actions et les autres
droits qui vont de pair avec celui-ci.

Base de calcul pour la clause de
pourcentage

Comme base de calcul pour la clause
de pourcentage, il sera raisonnable de
ne pas se fonder sur le nombre total

quement sur celui des actions nomina-
tives. Toute autre solution implique-
rait d’inutiles complications adminis-
tratives. La limitation en pour cent des
actions pour lesquelles un actionnaire
doit &tre inscrit ne peut de toute fagon
serapporter qu’aux actions nominati-
ves, indépendamment de la base de
calcul retenue. Pour le surplus, si I’on
neretenait pas cette solution, on pour-
rait alors débattre de I’opportunité de
prendre en compte dans la base de cal-
cul également les bons de participa-
tion qui se rapprochent des actions
dans le nouveau droit des sociétés ano-
nymes.

Liste d’attente?

La question se pose de savoir s’il con-
vient de recommander une liste d’at-
tente dans le cas d’une clause de pour-
centage «normale», comme on le fait

des actions en circulation, mais uni-

a propos de la clause relative aux
étrangers (voir ci-apres). Le groupe de
travail est d’avis qu’on peut répondre
par la négative. Chaque acquéreur est,
a sa demande, inscrit individuelle-
ment en tant qu’actionnaire avec droit
de vote, pour autant qu’il n’ait pas en-
core atteint «sa» limite en pour cent
ou qu’il soit & nouveau passé en-des-
sous de celle-ci a la suite d’une aug-
mentation du capital-actions nomina-
tif. En particulier, il ne peut résulter
pour I'acquéreur aucun inconvénient
qui soit lié au moment de sa demande
d’inscription.

«Cotation»

De I'avis du groupe de travail, il ne
peut y avoir de cotation en bourse au
sens de I’article 685 d, alinéa 1 que sila
société a exprimé sa volonté que ses ac-
tions nominatives soient traitées sur
un marché boursier. Toute autre con-
ception contreviendrait & I’exigence de
sécurité juridique. Il peut donc s’agir
du marché principal et de marchés an-
nexes (avant bourse, aprés bourse, etc.)
4 la condition que le titre soit admis
avec la volonté de la société. La ques-
tion de savoir si une société est tenue
de conformer ses statuts i I’article
685d, alinéa 1 si ses actions nominati-
ves ne sont cotées qu’a ’étranger n’est
pas tranchée. En revanche, le texte de
la loi exprime clairement que c’est la
cotation des actions nominatives qui
sert de critere. De la sorte, si les seuls
titres cotés sont des actions au porteur
ou des bons de participation, les dis-
positions de I’article 685 d-f ne sont
pas applicables.

1.3.2 Concernant
la Recommandation 2:

Droit ou obligation de refus?

Comme I’acquéreur dont I’inscription
a été refusée conserve sa qualité d’ac-
tionnaire, le principe de I’égalité de
traitement relative (voir art. 717, al. 2
CO) lui est également applicable. De
I’avis du groupe de travail, ceci n’em-
péche cependant pas une société de re-
connaitre certains actionnaires dont le
taux de participation excéderait la li-
mite en pour cent. Cette conception
résulte de la formulation de I’article
685d, alinéa 1 CO, selon laquelle
une société ne peut refuser d’ac-

qQuéreur en tant qu’actionnaire (plyg
exactement, en tant qu’actionnaire a
part entiére) que si une limite en pour
cent prévue dans les statuts est dépas-
sée. On ne peut conclure de cette dis-
position une obligation de refuser up
acquéreur. De I’avis du groupe de tra-
vail, on doit au contraire partir de
I’idée que la loi veut simplement ga-
rantir - tout comme pour la clauge re-
lative aux étrangers (voir ci-apreés) -
que, lorsque certaines conditions sont
données, I’acquéreur dispose d’un
droit a étre inscrit. Un régime d’ins-
cription plus libéral n’est pas interdit.
11 devrait également &tre autorisé de
définir des limites en pour cent diffé-
rentes pour des acquéreurs différents.
La possibilité de traiter les demandes
d’inscription de maniére différencise
trouve en tout cas ses bornes dans I’in-
terdiction d’agir de fagon arbitraire,

Mention des exceptions dans
les statuts

Si une société veut prévoir des excep-
tions 2 la clause de pourcentage, ces
derniéres devraient &tre mentionnées
dans les statuts. Ceci peut aussi se faire
en prévoyant la possibilité du refus
d’inscrire un acquéreur (comme ac-
tionnaire & part entiére) lorsqu’une
certaine limite en pour cent est dépas-
sée (clause sur le modele: «la société
peut...»). Enfin, le groupe de travail

est d’avis que d’éventuelles clauses qui-

traitent comme un unique actionnaire
des groupes liés entre eux devraient
étre décrites de fagon exhaustive dans
les statuts, ceci tant pour des raisons
de transparence que parce que la loi
Pexige.

Clauses de groupe

Le groupe de travail est d’avis que des
clauses de groupe en rapport avec les
restrictions a I’acquisition d’actions
nominatives liées sont fondamentale-

ment autorisées. Les clauses-types ci- |

dessous prennent avant tout en comp-
te les groupes de sociétés (déterminés
selon le point de vue économique).
Dans ce contexte, on se fonde sur la ca-
ractéristique de la direction unique,

méme si celle-ci n’est que potentielle. | -

C’est pourquoi une pure holding fi-
nanciére peut aussi tomber dans cette
catégorie, car il se peut dans ce cas
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qu’une restructuration débouche sur
une direction unique.

La formulation retenue par le grou-
pe de travail incorpore, dans sa secon-
de partie, des regroupements de per-
sonnes qui, certes, ne présentent pas
les caractéristiques prévues par la pre-
miére partie (direction unique ou liens
en capital, en voix ou autres), mais qui
visent cependant a éluder les restric-
tions en matiére d’inscription.

2. Restriction de la
transmissibilité d’actions
nominatives liées a des
acquéreurs étrangers

2.1 Disposition légale
Art. 4, dispositions finales CO:

«En complément a l’article 685 d, ler
alinéa, la société peut, en vertu d’une
disposition statutaire, refuser I'acqué-

reur d’actions nominatives cotées en
bourse, pour autant et aussi long-
temps que leur acceptation pourrait
empécher la société de produire la
preuve exigée par la législation fédéra-
le relative a la composition du cercle
des actionnaires.»

2.2 Recommandations

1. Les sociétés (cotées en bourse) qui
entendent limiter d’une maniére ou
d’une autre la transmissibilité de leurs
actions nominatives a des étrangers
doivent, pour respecter les conditions
fixées par la loi, reproduire dans leurs
statuts le contenu exigé par I’article 4
des dispositions finales du CO. A ce
propos, il leur est recommandé de re-
prendre textuellement le texte de I’arti-
cle 4 ou de se référer a cet article. De
plus, il est recommandé aux sociétés
qui n’acceptent pas d’inscrire les ac-
tionnaires étrangers de mentionner

dans leurs statuts - tout au moins a ti-

tre d’exemple - la législation dont elles
se prévalent. Enfin, il est recommandé
aux sociétés de faire figurer dans leurs
statuts la limite en pour cent des droits
de vote contrdlés par des personnes
étrangeres au-dela de laquelle elles
sont autorisées a ne plus inscrire des
acquéreurs étrangers d’actions nomi-
natives comme actionnaires & part en-
tiére. Si ce pourcentage n’est pas divul-
gué, il est recommandé d’indiquer
dans les statuts que la compétence de
fixer cette limite a été déléguée au con-
seil d’administration.

2. Ilest recommandé de ne faire figu-
rér dans les statuts une clause limitant
’actionnariat étranger que si la socié-
té, en raison de son but, de son activité
ou de la structure de son bilan, doit
compter avec le fait qu’elle tombera
sous le coup de la législation mention-
née, qu’elle aura besoin de produire la
preuve exigée par cette derniére et que,
par conséquent, une participation

Anzeige

SCHULSTRASSE 2
TELEFON 01 730 06 11

offeriert lhnen

Liegenschaftenverkauf

BAU-, TREUHAND- UND VERWALTUNGS AG
8952 SCHLIEREN
TELEFAX 01 730 06 12

folgende Dienstleistungen:

- Liegenschaftenvermietung, Liegenschaften-
verwaltung und Bewirtschaftung sowie

- sémtliche Notariats- und Steuerarbeiten betr,

Dun & Bradstreet
International

Unsere Dienstleistungen
umfassen viel mehr als nur
Wirtschaftsinformationen
und Inkasso
Bestellen Sie Duns Kreditschutzplan. Kostenlos zeigt

Ihnen unsere Consulting-Abteilung, wie weit wir fiir Sie
gehen kénnen.

Liegenschaften sowie Liegenschaften- (| _____________ S
schatzungen
- Errichtung von Stockwerkbegriindungen mit Firmenname:
Reglement fiir Eigentumswohnungen
(Umwandlung von Mietwohnungen in Adresse:
Eigentumswohnungen)
- Ausarbeitung von Baurechtsvertrigen PLZ/Ort:
- Ausarbeitung von Eingaben betr. . G
Bundesbeschluss (iber Sperrfristen und Tolefon: Zustandig:
Pfandbelastungen Einfach austfiillen und einsenden an:
- Projektberatung und Marktanalysen Dun & Bradstreet AG, Schoneggstr. 5, 8026 Ziirich
2.2 12w3t1
89

L'Experl—complable suisse 3/93






