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Borsenrelevante Aspekte
des neuen Aktienrechtes

Empfehlungen einer von den Schweizer Borsen eingesetzten Arbeitsgruppe

Der vorliegende Beitrag basiert auf dem Bericht
einer Arbeitsgruppe, welche von den Schweizer Bor-
sen beauftragt wurde, im Hinblick auf das Inkraft-
treten des neuen Aktienrechts Empfehlungen zu bor-
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. R Bockli, U.Briigger (Schweizeri-
sche Zulassungsstelle), M. Dérobert (Kommission
Jiir Regulierungsfragen), Dr. K. Hofstetter (Schind-
ler), Dr. K. Hotz (Ziirich Versicherung), Dr. U. Oppi-
kofer (Sandoz), Dr. M. Ruffner (Redaktor) sowie
Dr. C. Thalmann (Schweizerischer Bankverein). Die
Schweizer Borsen haben jedoch vorderhand darauf
verzichtet, in diesem Bereich offizielle Empfehlun-
gen an die kotierten Gesellschaften zu verabschie-
den. Gleichwohl sollten die Uberlegungen der Ar-
beitsgruppe auf diesem Weg einem breiteren Kreis
zugdnglich gemacht werden.

1. Beschriinkung der
Ubertragbarkeit von
vinkulierten Namenaktien
aufgrund einer Prozentklausel

1.1 Gesetzestext
Art. 685d Abs. 1 OR:

«Bei borsenkotierten Namenaktien
kann die Gesellschaft einen Erwerber
als Aktiondr nur ablehnen, wenn die
Statuten eine prozentmdssige Begren-
zung der Namenaktien vorsehen, fiir
die ein Erwerber als Aktiondr aner-

kannt werden muss, und diese Begren-
zung tiberschritten wird.»

1.2 Empfehlungen

1. Wer den Erwerb von Namenaktien
prozentmdssig begrenzen mochte,
muss diese Begrenzung in den Statu-
ten verankern. In diesem Fall emp-
fiehlt es sich, fiir die Berechnung der
prozentméssigen Begrenzung im Sin-
ne von Art. 685d Abs. 1 nicht auf die
Gesamtzahl aller ausstehenden Ak-
tien, sondern nur auf die Namenak-
tien abzustellen.

2. Falls im Hinblick auf die prozent-
méssige 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, allfillige
Verbunds- oder Gruppenklauseln in
den Statuten abschliessend zu um-
schreiben.

Musterklausel:

: sch.reltet

Junstlsche Personen und rech
_fihige  Personengesellschaft
di ,ﬁunteremandcr kaplt

“schaften, dieim Hmbllck auf

 Umgehung der Eintragung

* schrankung  koordiniert  vorge-
hen, gelten in Bezug auf diese Be-

~ stimmung als ein Erwerber.»

2. Beschriinkung der
Ubertragbarkeit von
vinkulierten Namenaktien
an auslindische Erwerber

2.1 Gesetzestext
Art. 4 Schlussbestimmungen OR:
«In Ergdnzung zu Art. 685 d Absatz 1

kann die Gesellschaft, aufgrund statu-
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tarischer Bestimmung, Personen als
Erwerber borsenkotierter Namenak-
tien ablehnen, soweit und solange de-
ren Anerkennung die Gesellschaft
daran hindern kénnte, durch Bundes-
gesetze geforderte Nachweise iiber die
Zusammensetzung des Kreises der
Aktiondre zu erbringen».

2.2 Empfehlungen

1. (An der Borse kotierte) Gesell-
schaften, welche die volle Ubertra-
gung ihrer Namenaktien auf Auslén-
der beschrinken wollen, miissen, um
den gesetzlichen Voraussetzungen zu
geniigen, in ihre Statuten den von
Art. 4 Schlussbestimmungen OR ver-
langten Inhalt wiedergeben. Dabei
empfiehlt es sich, bei der Formulie-
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rung den Wortlaut von Art. 4 zu iiber-
nehmen oder auf Art. 4 zu verweisen.
Zudem wird empfohlen, die einschla-
gige Bundesgesetzgebung, auf welche
sich eine Gesellschaft zu berufen
wiinscht, in den Statuten zumindest
beispielhaft zu nennen und in die Sta-
tuten einen entsprechenden Hinweis
aufzunehmen, wenn tiberhaupt keine
Ausldnder  eingetragen  werden.
Schliesslich wird empfohlen, in den
Statuten die Prozentgrenze fiir die
durch auslandische Personen kontrol-
lierten Stimmrechte anzugeben, bei
deren Erreichen die Gesellschaft be-
rechtigt ist, weitere ausldndische Er-
werber von Namenaktien nicht mehr
als Vollaktionidre ins Aktienregister
einzutragen; wenn diese Prozentgren-
ze in den Statuten nicht offengelegt

gatton in emem Reglement »

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

2. Es empfiehlt sich, eine Ausldnder-
klausel in die Statuten nur aufzuneh-
men, wenn die Gesellschaft angesichts
ihres Gesellschaftszwecks, ihrer Ge-
schiftstitigkeit 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 Ausldnder-
anteil der Aktiondre nicht erbringen
konnte.

3. Es empfiehlt sich, nicht anerkann-
te ausldndische Erwerber in der Rei-
henfolge ihrer Antrige und im Aus-
mass der freiwerdenden Pldtze als Ak-
tiondre mit Stimmrecht in das Aktien-
register einzutragen, wenn die prozen-
tuale Begrenzung ausldndischer Ak-
tiondre nicht oder nicht mehr ausge-
schopft ist. Ausnahmen - wie z. B. die
Beteiligung ausldndischer Mitarbeiter
- sind unter Wahrung der relativen
Gleichbehandlung zuléssig.

3. Beschriinkung des
Stimmrechtes

3.1 Gesetzestext
Art. 627 Ziff. 10 OR:

«Zu ihrer Verbindlichkeit bediirfen
der Aufnahme in die Statuten Bestim-
mungen tiber:

10. die Beschrinkung des Stimmrechts
und des Rechts der Aktiondre, sich
vertreten zu lassen; ...»

Art. 692 Abs. 2 OR:

«Jeder Aktiondr hat, auch wenn er
.nur eine Aktie besitzt, zum mindesten
eine Stimme. Doch konnen die Statu-
ten die Stimmenzahl der Besitzer meh-
rerer Aktien beschrinken.»

Art. 691 Abs. 1 OR:

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

3.2 Empfehlungen

1. Wer die Ausiibung der Stimmrech-
te begrenzen mdochte, 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 iiberhaupt zu-
l4ssig ist.

3. Obim Konzern verbundene Gesell-
schaften im Hinblick auf die Stimm-
rechtsbeschrankung als Einheit be-
handelt werden kénnen, ist nicht vol-
lig gekldrt; immerhin trdgt das neue
Recht selbst der Konzernwirklichkeit
in Art. 663e OR Rechnung. Soweit
verbundene Gesellschaften als Einheit
betrachtet werden sollen, ist es jeden-
falls erforderlich, dies in den Statuten

vorzusehen. —
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