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Börsenrelevante Aspekte
des neuen Aktienrechtes

Empfehlungen einer von den Schweizer Börsen eingesetzten Arbeitsgruppe

Der vorliegende Beitrag basiert auf dem Bericht
einer Arbeitsgruppe, welche von den Schweizer Bör
sen beauftragt wurde, im Hinblick auf das Inkraft
treten des neuen Aktienrechts Empfehlungen zu bör
senrelevanten Fragen auszuarbeiten. An den Arbei
ten der Arbeitsgruppe unter dem Vorsitz von
Prof. Dr. P. Forstmoser nahmen die folgenden Her
ren teil Prof. Dr. P. Böckli, U.Brügger (Schweizeri
sche Zulassungsstelle), M.Derobert (Kommission
für Regulierungsfragen), Dr.KHofstetter (Schind
ler), Dr.KHotz (Zürich Versicherung), Dr. U.Oppi-
kofer (Sandoz), Dr.M.Ruffner (Redaktor) sowie
Dr. C. Thalmann (Schweizerischer Bankverein). Die
Schweizer Börsen haben jedoch vorderhand darauf
verzichtet, in diesem Bereich offizielle Empfehlun
gen an die kotierten Gesellschaften zu verabschie
den. Gleichwohl sollten die Überlegungen der Ar
beitsgruppe auf diesem Weg einem breiteren Kreis
zugänglich gemacht werden.

1. Beschränkung der
Übertragbarkeit von

vinkulierten Namenaktien

aufgrund einer Prozentklausel

1.1 Gesetzestext

Art. 685d Abs. 1 OR:

«Bei börsenkotierten Namenaktien

kann die Gesellschaft einen Erv/erber
als Aktionär nur ablehnen, wenn die
Statuten eine prozentmässige Begren
zung der Namenaktien vorsehen, für
die ein Erwerber als Aktionär aner

kannt werden muss, und diese Begren
zung überschritten wird.»

1.2 Empfehlungen

1. Wer den Erwerb von Namenaktien

prozentmässig begrenzen möchte,
muss diese Begrenzung in den Statu
ten verankern. In diesem Fall emp
fiehlt es sich, für die Berechnung der
prozentmässigen Begrenzung im Sin
ne von Art. 685 d Abs. 1 nicht auf die

Gesamtzahl aller ausstehenden Ak

tien, sondern nur auf die Namenak
tien abzustellen.

2. Falls im Hinblick auf die prozent
mässige Begrenzung Ausnahmen gel
ten sollen, empfiehlt es sich, diese zu
mindest in allgemeiner Form in den
Statuten zum Ausdruck zu bringen.
Ferner empfiehlt es sich, allfällige
Verbunds- oder Gruppenklauseln in
den Statuten abschliessend zu um
schreiben.

I Musicrklausel:

! , «Der Verwaltungsrat kann einenfl
Erwerber von Namenaktien ialsS
Vollaktionär ablehnen, soweitädiel
Anzahl der von ihm gehalteneni|
Namenaktien X % der Gesamt-:g
zahl der im Handelsregister eingerS
tragenen Namenaktien über-.^

: schreitet. 4

Juristische Personen und rechts-^
. fähige Personengesellschaften,!^
die untereinander kapital- oder»^
stimmenmässig, durch einheitli- ;'
ehe Leitung oder auf. ähnliche '
.-Weise zusammengefasst sind,-so- '
wie natürliche oder juristische'
Personen oder Personengesell-
Schäften, die im Hinblick auf eine Ii
Umgehung der Eintragungsbe- '^
schränkung koordiniert vorge-.tf
hen, gelten in Bezug auf diese Be- ;?
Stimmung als ein Erwerber.»

2. Beschränkung der
Übertragharkeit von

vinkulierten Namenaktien

an ausländische Erwerber

2.1 Gesetzestext

Art 4 Schlussbestimmungen OR:

«In Ergänzung zu Art. 685 d Absatzl
kann die Gesellschaft, aufgrundstatu

tarischer Bestimmung, Personen als
Erv/erber börsenkotierter Namenak
tien ablehnen, soweit und solange de
ren Anerkennung die Gesellschaft
daran hindern könnte, durch Bundes
gesetze geforderte Nachweise über die
Zusammensetzung des Kreises der
Aktionäre zu erbringen».

2.2 Empfehlungen

1, (An der Börse kotierte) Gesell
schaften, welche die volle Übertra
gung ihrer Namenaktien auf Auslän
der beschränken wollen, müssen, um

den gesetzlichen Voraussetzungen zu
genügen, in ihre Statuten den von
Art. 4 Schlussbestimmungen OR ver
langten Inhalt wiedergeben. Dabei
empfiehlt es sich, bei der Formulie

rung den Wortlaut von Art. 4 zu über
nehmen oder auf Art. 4 zu verweisen.

Zudem wird empfohlen, die einschlä
gige Bundesgesetzgebung, auf welche
sich eine Gesellschaft zu berufen

wünscht, in den Statuten zumindest
beispielhaft zu nennen und in die Sta
tuten einen entsprechenden Hinweis
aufzunehmen, wenn überhaupt keine
Ausländer eingetragen werden.
Schliesslich wird empfohlen, in den
Statuten die Prozentgrenze für die
durch ausländische Personen kontrol

lierten Stimmrechte anzugeben, bei
deren Erreichen die Gesellschaft be

rechtigt ist, weitere ausländische Er
werber von Namenaktien nicht mehr

als Vollaktionäre ins Aktienregister

einzutragen; wenn diese Prozentgren
ze in den Statuten nicht offengelegt

Miisterklauscl:

«Der Verwaltungsrat ist ermächtigt, auslandische Erwerber von Namen-. p
I'? aktien als Vollaktionäre abzulehnen, falls gemäss den der Gesellschaft zur
|i :Verfügung stehenden Informationen die Gesamtzahl der durch ausiändi- 'j
I sehe Personen kontrollierten Stimmrechte bereits X Prozent betragt.: I

Diese Ermächtigung beruht auf Art. 4 Schlussbestimmungen OR und beJ
jiiiiZieht sich auf den von diversen Bundeserlassen geforderten Nachweis, i

schweizerischer Beherrschung, - namentlich dem Bundesgesetz aber den- J
ör Erwerb von Grundstücken durch Personen im Ausland vom 16. Dezember ig
1983 («Lex Friedrich») und dem Bundesratsbeschluss betreffend Mass^- l
inahmen gegen die ungerechtfertigte Inanspruchnahme von Doppelbe-^l

• i; Steuerungsabkommen des Bundes vom 14. Dezember 1962 (Missbrauchsr |
beschluss). ■ ^

■i'vDer Verwaltungsrat regelt Einzelheiten,:Ausnahmen'undKompetenzdeleT'%j|
'  gation in einem Reglement.» l'_

ti«Der Verwaltungsrat ist ermächtigt, ausländische Erwerber von Namen-
K aktien als Vollaktionäre abzulehnen, falls gemäss den der Gesellschaft zur:

Verfugung stehenden Informationen eine zusätzliche Anerkennung von
y Ausländern die Erbringung gesetzlich geforderter Nachweise verhindern

konnte.

sij Diese Ermächtigung beruht auf Art. 4 Schlussbestimmungen OR und auF«
^ diversen Bundeserlassen, - namentlich dem Bundesgesetz über den Er-

werb von Grundstücken durch Personen im Ausland vom 16. Dezember >
' 1983 («Lex Friedrich») und dem Bundesratsbeschluss betreffend Mass

el nahmen gegen, die ungerechtfertigte Inanspruchnahme von Doppelbe- \
!  Steuerungsabkommen des Bundes vom 14. Dezember 1962 (Missbrauchs-:
;;;i beschluss).

^ Der Verwaltungsrat regelt Einzelheiten, Ausnahmen und Kompetenzdele-
f|;gatipn imeineni-Regleraent.»

wird, so empfiehlt es sich, die Festle
gung dieser Grenze aufgrund einer
statutarischen Ermächtigung an den
Verwaltungsrat zu delegieren.

2. Es empfiehlt sich, eine Ausländer
klausel in die Statuten nur aufzuneh
men, wenn die Gesellschaft angesichts
ihres Gesellschaftszwecks, ihrer Ge
schäftstätigkeit oder ihrer Bilanz
struktur damit rechnen muss, dass sie
auf den von der genannten Bundesge
setzgebung geforderten Nachweis an
gewiesen ist und somit die konkrete
Gefahr vorliegt, dass sie diesen Nach
weis bei einem zu grossen Ausländer
anteil der Aktionäre nicht erbringen
könnte.

3. Es empfiehlt sich, nicht anerkann
te ausländische Erwerber in der Rei
henfolge ihrer Anträge und im Aus-
mass der freiwerdenden Plätze als Ak
tionäre mit Stimmrecht in das Aktien
register einzutragen, wenn die prozen
tuale Begrenzung ausländischer Ak
tionäre nicht oder nicht mehr ausge
schöpft ist. Ausnahmen - wie z. B. die
Beteiligung ausländischer Mitarbeiter
- sind unter Wahrung der relativen
Gleichbehandlung zulässig.

3. Beschränkung des
Stimmrechtes

3.1 Geselzestext

Art. 627 Ziff. 10 OR:

«Zu ihrer Verbindlichkeit bedürfen
der Aufnahme in die Statuten Bestim
mungen über:

10. die Beschränkung des Stimmrechts
und des Rechts der Aktionäre, sich
vertreten zu lassen;...»

Art. 692 Abs. 2 OR:

«Jeder Aktionär hat, auch wenn er
nur eine Aktie besitzt, zum mindesten
eine Stimme. Doch können die Statu
ten die Stimmenzahl der Besitzer meh
rerer Aktien beschränken.»

Art. 691 Abs. 1 OR:

«Die Überlassung von Aktien zum
Zwecke derAusübung des Stimmrech
tes in der Generalversammlung ist un-
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statthaft, wenn damit die Umgehung
einer Stimmrechtsbeschränkung be
absichtigt ist.»

3.2 Empfehlungen

1. Wer die Ausübung der Stimmrech
te begrenzen möchte, muss diese Be
grenzung in den Statuten verankern.

2. Falls zu dieser Begrenzung Aus
nahmen gelten sollen, empfiehlt es
sich, dies in den Statuten zum Aus
druck zu bringen. Offen bleiben muss,
ob - und allenfalls nach welchen Kri

terien - dies rechtlich überhaupt zu
lässig ist.

Miislerklauscl:

«Ein Aktionär kann für eigene
und vertretene Aktien zusammen

. höchstens die Stimmen von

. aller Aktien abgeben.

, Um die Ausübung des Stimm^^
rechts zu erleichtern, kann der^
Verwaltungsrat für Organ-: und.f;
Depotvertreter sowie für Nomi^Ä
nees abweichende Regeln erlasT:$
sen.» :

(eventuelle Gruppenklausel; siehe ■

Bemerkungen derArbeitsgruppe:) -

«Juristische Personen und rechts^

fähige Personengesellschaften,
die, untereinander kapital- oder p
stimmenmassig, durch einheitli- 4
ehe Leitung oder auf ähnliche |
Weise zusammengefasst sind, gel- ̂

: ten in bezug auf die Stimmabgabe &;
als ein Aktionär.» I |

3. Ob im Konzern verbundene Gesell

schaften im Hinblick auf die Stimm

rechtsbeschränkung als Einheit be
handelt werden können, ist nicht völ
lig geklärt; immerhin trägt das neue
Recht selbst der Konzernwirklichkeit

in Art. 663 e OR Rechnung. Soweit
verbundene Gesellschaften als Einheit

betrachtet werden sollen, ist es jeden
falls erforderlich, dies in den Statuten
vorzusehen. ~

^ Vertiefungsseminar

^ Neues
Aktienrecht

=AUS DER RECHTSPRECHUNG =

Wolfgang Salzmann

Organisation: Schweiz. Treuhänder-Schule
Schweiz. Treuhänder-Verband

Datum: 13./14. Mai 1993

Kursort: Casino, Luzern

Seminargebühr:
Seminar und Workshop (1.+2 Tag) Fr. 980.-
Referate (nur I.Tag) Fr. 410.-

Referate
■ Das neue Aktienrecht - ein Jahr Erfahrung

Prof. Dr. Peter Forstmoser, Professor an der Universität ZOricti,
Rectitsanwätte Niederer, Kraft & Frey, Züricti

■ Revisionsstelie-tJnabhängigkeit und Verantwortlichkeit
Walter Kräfrenmann, Fürsprecfier, Zentralsekretär STV, Bern

■ Neue Geselischaftsform für Klein- und Mittelbetriebe
Ivlarkus Kündig, Ständerat und ünternetimer, Zug

■ Alternativen zur Aktiengesellschaft
Erwin Brupbactier, Telos Treutiand, Züricti

■ Steuerliche Auswirkungen des neuen Aktienrechts
Prof. Dr. Peter Gurtner, G+S Treutiand AG, Bern

Workshops (nur nocti wenige Plätze frei)
A Buchführung und Rechnungslegung

Dr. Roiteri Portmann, Sarves AG, Baden

B Generalversammlung und Verwaltungsrat
Dr. Walter Slictier, TBO Treutiand AG, Zürich

G Prüfung von Buchführung und Jahresrechnung
Hans WOIser, ATAG Ernst & Young, Züricti

D Gründung, Kapitalerhöhung, Umwandlung
Kurl Wissmann, Notar, Notariat Ftuntern-Züricn

In den Worksfiops wird das neue Aktienrecht praktisch angewandt und
es werden Arbeitspapiere erarbeitet, weiche nachher als Handbuch an
die Kursteilnehmer abgegeben werden.
Das Seminar mit Worksliops richtet sich an Treuhänder, Revisoren,
Steuerberater, Juristen, Verwaltungsräie und Geschäftslührer, welche
sich in ihrer berutlichen Tätigkeit mit Akiiengeseilschaften und dem
neuen Aktienrecht auseinandersetzen müssen.

Anmeldung an: Schweiz. Treuhänder-Schule
Opfikonerstrasse 45
8304 Wallisellen

TelefonOI 83115 20/Fax 01 8311343
Teilnehmerzahl beschränkt
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Geschütztes Unrecht: Alimentenkürzung
bei böswUhger Vermögensentäusserung

Ein Mann verschenlct sein beträchtli
ches Vermögen und kürzt in der Folge
wegen Einkommensverminderung die
Alimente gegenüber seiner getrennten
Ehefrau. Ein dieses stossende Verhal
ten schützendes Bundesgerichtsurteil
(BGE 117 II 16) soll zum Anlass ge
nommen werden,

- die geltende Praxis bezüglich Ali
mentenkürzungen bei Einkom
mens- und Vermögenseinbussen
darzulegen,

- Wege aufzuzeigen, die auch zu
einem gerechten Resultat bei böswil
liger, Vermögensentäusserung füh
ren können.

1. Sachverhalt

Ein heute vermögensloser Mann hat
seinen beiden Kindern innerhalb we
niger Jahre mindestens 620000 Fr. ge
schenkt, und zwar im vollen Wissen
darum, dass er seiner getrennt leben
den Ehegattin Unterhaltsbeiträge von
monatlich 3800 Fr. zu bezahlen ver

pflichtet war. Alsdann kürzte er mas
siv die Alimentenzahlungen an seine
Ehefrau. Die Vorinstanz hat dieses
Verhalten als rechtsmissbräuchlich be

zeichnet und dem Schenker bei der

Festsetzung des Unterhaltsbeitrages
ein monatliches Einkommen aus hy
pothetischem Vermögensertrag von

rund 2100 Fr. hinzugerechnet.

Der Schenker beschwert sich beim

Bundesgericht, dass es ihm nicht mög
lich sei, einen derartigen Vermögens
ertrag zu erzielen, weshalb die Ali
mentenkürzung rechtmässig sei. Das
Bundesgericht schützt die Beschwerde
aus nachfolgenden Gründen (BGE
117 II 16).

2. Erwägungen des
Bundesgerichts

Bei der Festsetzung von Unterhalts
beiträgen darf vom tatsächlichen Lei
stungsvermögen des Pflichtigen, das j
Voraussetzung und Bemessungs-
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grundlage der Beitragspflicht bildet,
abgewichen und statt dessen von
einem hypothetischen Einkommen
ausgegangen werden, falls und soweit
der Pflichtige bei gutem Willen bzw.
bei ihm zuzumutender Anstrengung

mehr verdienen vermöchte, als er ef
fektiv verdient. Wo die reale Möglich
keit einer Einkommenssteigerung
fehlt, muss eine solche jedoch ausser
Betracht bleiben.

Was für das Einkommen und den
Vermögensertrag als Bestandteil des
Einkommens gilt, muss notwendiger
weise und erst recht für das Vermögen

als solches Regel bilden; das Änfnen
von Vermögen nach Vermögensver-
Inst ist nämlich bedeutend schwieriger
und hängt in geringerem Masse vom
guten Willen des Betroffenen allein
ab, als dies für eine Steigerung des Er
werbseinkommens üblicherweise zu

trifft. Hat der Unterhaltspflichtige -
sei es auch Verschuldetermassen oder
gar aus bösem Willen - sich seines Ver
mögens entäussert, und kann der Ver
mögensschwund nicht rückgängig ge
macht werden, muss auf die verblei
bende effektive Leistung abgestellt
werden, so unbefriedigend dies im
Einzelfall auch erscheinen mag (An
merkung des Schreibenden: Das Bun-

^undNätar Reclitsfon^ulenl der Vt nirri
r^Treuhand-GeseUschaflrSolo'thurni^^

desgericht erachtet es offensichtlich
als praktisch unmöglich, eine Vermö
gensentäusserung rückgängig zu ma
chen).

3. Zur Praxis bei

Einkommenseinbussen

Für die Bemessung von Unterhaltsbei
trägen (Alimente an getrennt oder ge
schieden lebende Ehefrau und Kinder)

ist grundsätzlich vom tatsächlichen
Leistungsvermögen des Pflichtigen
auszugehen. Davon abgewichen und
statt dessen von einem hypothetischen
Einkommen ausgegangen werden
darf, wenn der Pflichtige bei gutem
Willen bzw. bei zumutbarer Anstren

gung mehr verdienen kann, als er ef
fektiv verdient. Gemäss Geiser hat

sich die Argumentation des Bundesge
richts von der Berücksichtigung des
Motivs bei der Leistungsverminde
rung zur Zumutbarkeit der Einkom
mensvermehrung gewandelt (Thomas
Geiser, ZBJV 10. Oktober 1992,
S. 530). So schützte das Bundesgericht
die Herabsetzung einer Scheidungs
rente bei einem freiberuflichen Arzt,

der seine Praxis verkauft und eine we

sentlich schlechter bezahlte Beamten

stellung angenommen hatte, weil kei
ne Schädigungsabsicht nachgewiesen
worden sei (BGE 108 II 32). Einem
spätem Fall lag folgender Sachverhalt
zugrunde: Der Ehemann hatte nach
weislich in der Folge des Ehetren-
nungsprozesses seinen Erwerb in der
Schweiz aufgegeben, um in Italien
einer wesentlich schlechter bezahlten

Arbeit nachzugehen. Das Bundesge
richt entschied, dass es dem Ehemann
als italienischem Staatsangehörigen
nach einem bereits sechs Jahre dau

ernden Aufenthalt in Italien nicht zu

zumuten sei, in die Schweiz zurückzu
kehren, um hier mehr zu verdienen
(Entscheid aus dem Jahre 1988, zitiert
bei Geiser).

Im Zusammenhang mit möglichen
Alimentenkürzungen ist noch auf eine
interessante Änderung der Bundesge-


