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Musterklauseln fiir vinkulierte Namenaktien bei borsenkotierten Gesellschaften

Der vorliegende Beitrag basiert auf
dem Bericht einer Arbeitsgruppe,
welche von den Schweizer Borsen
beauftragt wurde, im Hinblick auf

Cet article se fonde sur le rapport
d’un groupe de travail, institué par
les bourses suisses afin d'élaborer
desr dations relatives a di-

das Inkrafttreten des neuen Aktien-
rechts Empfehlungen zu borsenrele-
vanten Fragen auszuarbeiten. An
den Arbeiten der Arbeitsgruppe un-
ter dem Vorsitz von Prof. Dr. P.
Forstmoser nahmen die folgenden
. Herren teil: Prof. Dr. P. Bickli, U.
Briigger (Schweizerische Zulas-
sungsstelle), M. Dérobert (Kom-
mission fiir Regulierungsfragen),
Dr. K. Hofstetter (Schindler), Dr.
K. Hotz (Zirich Versicherung),
Dr. U. Oppikofer (Sandoz), Dr.
M. Ryffner (Redaktor) sowie Dr.
C. Thalmann (Schweizerischer
Bankverein).

Die Schweizer Birsen haben je-
doch vorderhand darauf verzichtet,
in diesem Bereich offizielle Empfeh-
lungen an die kotierten Gesell-

verses questions boursiéres soule-
vées par l'entrée en vigueur du droit
révisé de la société anonyme. Ce
groupe de travail était placé sous la
présidence de Prof. P. Forstmoser
et les personnes suivantes ont parti-
cipé aux travaux: Prof. P. Bickli,
M. U. Briigger (Instance Suisse
d’Admission), M. M. Dérobert
(C ission de Régulation), Dr.
K. Hofstetter (Schindler), Dr. K.
Hotz (Zurich Assurances), Dr. U.
Oppikofer (Sandoz), Dr. M. Ruff-
ner (rédacteur) et Dr. C. Thalmann
(Société de Banque Suisse).

Pour le moment, les bourses
suisses ont renoncé & publier des
recommandations a ce sujet a
l'adresse des sociétés cotées, mais
par cette publication, elles sou-

This article is based on the report
issued by a working committee of
the Swiss exchanges which was en-
trusted the task of elaborating rec-
ommendations pertaining to various
relevant issues raised by the enter-
ing into force of the revised corpora-
tion law. The committee was
chaired by Prof. P. Forstmoser and
the following persons participated:
Prof. P. Bickli, Mr. U. Briigger
(Swiss Admission Board), Mr. M.
Dérobert (Commission for Regula-
tion), Dr. K. Hofstetter (Schind-
ler), Dr. K. Hotz (Zurich Insur-
ance), Dr. U: Oppikofer (Sandoz),
Dr. M. Ruffner (journalist) and
Dr. C. Thalmann ( Swiss Bank Cor-
poration).

For the time being, the Swiss
exchanges decided to abstain from
making any recommendations to
listed companies on the subject.
With this publication, they nonethe-

schaften zu verabschieden. Gleich- é ins rendre les consi-  less wish to make the considerations
wohl sollten die Uberlegungen der ~ dérations de ce groupe de travail of this committee accessible to in-
Arbeitsgruppe auf diesem Weg ei- ibles aux per: intéres-  terested persons.

nem breiteren Kreis zugdnglich ge-  sées.

macht werden.
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L. Beschrinkung der Ubertragbarkeit von
vinkulierten Namenaktien auf Grund einer
Prozentklausel

Gesetzestext:
Art. 685d Abs. 1 OR:

«Bei b kotierten N ktien kann die Gesellschaft
einen Erwerber als Aktiondr nur ablehnen, wenn die Statu-
ten eine prozentmissige Begrenzung der Namenaktien vor-
sehen, fiir die ein Erwerber als Aktionir anerkannt werden
muss, und diese Begrenzung iiberschritten wird.»

Empfehlungen:

1. Wer den Erwerb von Namenaktien prozentmissig
begrenzen méchte, muss diese Begrenzung in den
Statuten verankern. In diesem Fall empfiehlt es
sich, fiir die Berechnung der prozentmissigen Be-
grenzung im Sinne von Art. 685d Abs. 1 nicht auf
die Gesamtzahl aller ausstehenden Aktien, son-
dern nur auf die Namenaktien abzustellen.

2. Falls im Hinblick auf die prozentmassige Begren-
zung Ausnahmen gelten sollen, empfiehlt es sich,
diese zumindest in allgemeiner Form in den Statu-
ten zum Ausdruck zu bringen. Ferner empfichit es
sich, allfallige Verbunds- oder Gruppenklauseln in
den Statuten abschliessend zu umschreiben.

Musterklausel:

«Der Verwaltungsrat kann einen Erwerber von Namenak-
tien als Vollaktiondr ablehnen, soweit die Anzahl der von ihm
gelmltenen Namenakﬁen X% der Gesamtzahl der im Handel.

I. Restriction de la transmissibilité d’actions
nominatives liées du fait d’une clause de
pourcentage

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

«La société ne peut refuser comme actionnaire I'acquéreur
d’actions nominatives cotées en bourse que si les statuts
prévoient une limite en pour-cent des actions nominatives
Jjusqu'd laquelle un é doit étre comme ac-
tionnaire, et que cette hmlte est dépassée.»

Recommandations:

1. Une société qui entend limiter I’acquisition d’ac-
tions nominatives 4 un certain pourcentage, doit
inscrire cette limitation dans ses statuts. Dans ce
cas, il est recommandé, pour le calcul de la limita-
tion en pour-cent au sens de I’art. 685d, al. 1, de se
fonder sur le nombre des actions nominatives et
non sur la totalité des actions en circulation.

2. §’il existe des exceptions pour la limitation en
pour-cent, il est recommandé de les mentionner
dans les statuts, tout au moins en termes généraux.
De plus, il est recommandé que d’éventuelles clau-
ses qui traitent comme un unique actionnaire des
groupes li€s entre eux soient décrites de fagon
exhaustive dans les statuts.

Clause-type:

«Le conseil d’administration. peut refuser d’inmire un
acquéreur d’actions nominatives en tant qu’actionnaire  part
entidre, pour autant que le nombre d’acﬁons qu'il détient
dépasse X% du total des actions nominatives inscrites aun

istre des actionnail

register ktien: ib
Juristische Personen und rechtsfihige Petsonengmll-

schaften, die untereinander kapital- oder sti

durch einheitliche Ieilungoderanf shnliche Weise zusammen-

Les personnes morales et les sociétés de personnes ayant la
capacité juridique qui sont regroupées entre elles par des liens
en capital, en voix, par le biais d’une direction unique ou sous
toute forme analogue, ainsi que des personnes physiques ou

les on des sociétés de personnes qui agissent de fagon

donnée en vue d’éluder les restrictions en matiére d’in-

gefasstsind, sowlensmrlxcheoder’ istische P oder
& o dlelm"""‘aul‘emel' hang

derE! b | vorgehen, gelten in

BmganfdlweBesﬂmmlmgalsein

scription, sont considérées comme un seul acquérenr du point
de vue de cette disposition.»

Uberlegungen der Arbeitsgruppe zur Empfehlung betr. Beschrinkung der Ubertragbarkeit von
vinkulierten Namenaktien auf Grund einer Prozentklausel

Zu Empfehlung 1:
Folgen der Ablehnung

. Nach einhelliger Auffassung der Arbeitsgruppe
kann «ablehnen» nur bedeuten, dass dem Erwerber

das Stimmrecht und die damit zusammenhiingenden
Rechte vorenthalten bleiben sollen. Eine andere Sank-
tion gegen den abgelehnten Erwerber steht der Gesell-
schaft nicht zur Verfiigung. Das ergibt sich aus dem
Zusammenhang der Bestimmungen iiber die neue

~
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) Musterklanseln fiir vinkuli

Vinkulierungsordnung (insbesondere Art. 685f Abs. 3
OR). Diese Interpretation des eher unklaren Geset-
zestextes entspricht im ibrigen dem Willen des Ge-
setzgebers, die Spaltung der Aktiondrsrechte abzu-
schaffen (siehe auch Materialien). Das muss auch fiir
den Fall der nachtriglichen Streichung (etwa
Art. 686a OR) gelten. Mit anderen Worten: Der nach-
triglich «gestrichene» Aktionir bleibt als «Aktionir
ohne Stimmrecht» im Aktienregister eingetragen.
Art. 685d Abs. 1 miisste prazise formuliert daher lau-
ten: «...als Vollaktionidr nur ablehnen, wenn. . .».
Der Begriff «Vollaktionidr» umschreibt dabei im Ver-
standnis der Arbeitsgruppe denjenigen Aktionir, dem
die Aktiondrsrechte vollumfinglich zukommen, ein-
schliesslich des mit den Aktien verkniipften Stimm-

rechts und der anderen, mit dem Stimmrecht zusam-

menhingenden Rechte.

Berechnungsbasis fiir die Prozentklausel

Als Berechnungsbasis fiir die Prozentklausel. wird
verniinftigerweise nicht die Gesamtzahl aller ausste-
henden Aktien, sondern bloss die Zahl der Namenak-
tien dienen. Eine andere Losung wiirde die Admini-
stration unnétig erschweren. Die prozentuale Begren-
zung von Aktien, mit denen ein Aktiondr einzutragen
ist, kann sich, unabhéngig von der Berechnungsbasis,
ohnehin nur auf Namenaktien beziehen. Im iibrigen
konnte sonst strittig sein, ob die — unter neuem Recht
den Aktien angeniherten — Partizipationsscheine
ebenfalls in die Berechnungsbasis einzubeziehen sind.

Warteliste?

Die Frage, ob auch bei der «gewdhnlichen» Pro-
zentklausel — wie fiir die «Auslinderklausel» (siche
Ausfithrungen hiernach) — eine Warteliste empfeh-
lenswert sei, kann nach Auffassung der Arbeitsgruppe
verneint werden. Jeder Erwerber wird auf Gesuch hin
individuell soweit als Aktionir mit Stimmrecht einge-
tragen, als «seine» Prozentgrenze noch nicht erreicht
ist oder aufgrund einer Erhohung des Namen-
aktienkapitals neu unterschritten wird. Insbesondere
kann dem Erwerber aus dem Zeitpunkt seines Eintra-
gungsgesuches kein Nachteil entstehen.

«Kotierung»

. Nach Meinung der Arbeitsgruppe kann Bérsenko-
tierung im Sinne von Art. 685d Abs. 1 OR nur vorlie-
gen, wenn Namenaktien mit dem Willen der Gesell-
schaft an einem Markt gehandelt werden. Eine andere
Auffassung wiirde gegen das Erfordernis der Rechts-

sicherheit verstossen. Es kann sich daher um Haupt-
borsen handeln, und um solche Neben-, Vor- oder
Nachborsen, die bei der Zulassung zum Handel auf
den Willen der Gesellschaft abstellen. Ob Art. 685d
Abs. 1 OR eine Gesellschaft in der Gestaltung ihrer
Statuten auch dann bindet, wenn ihre Namenaktien
ausschliesslich an ausldndischen Bérsen kotiert sind,
ist unklar. Dagegen macht der Wortlaut des Gesetzes-
textes deutlich, dass die Kotierung von Namenaktien
als Kriterium dient, so dass bei ausschliesslicher Ko-
tierung von Inhaberaktien oder Partizipationsschei-
nen die Vinkulierungsordnung von Art. 685d—f OR
keine Anwendung findet.

Zu Empfehlung 2:
Berechtigung oder Verpflichtung zur Ablehnung?

Da der abgelehnte Erwerber Aktiondrsstellung
hat, ist nach Ansicht der Arbeitsgruppe auch der
Grundsatz der relativen Gleichbehandlung (siche
Art. 717 Abs. 2 OR) auf ihn anwendbar. Dies hindert
eine Gesellschaft nach Ansicht der Arbeitsgruppe al-
lerdings nicht daran, einzelne Aktiondre mit grosseren
Prozentsitzen anzuerkennen. Diese Auffassung ergibt
sich aus der Formulierung von Art. 685d Abs. 1 OR,
wonach eine Gesellschaft aufgrund der Vinkulierung

einen Erwerber als Aktiondr (recte: Vollaktiondr) nur

ablehnen kann, wenn die statutarisch vorgesehene
Prozentklausel iiberschritten wird. Daraus folgt nicht,
dass ein Erwerber abgelehnt werden muss. Vielmehr
ist nach Meinung der Arbeitsgruppe wie bei der Aus-
ldnderklausel (siche Ausfiihrungen hiernach) davon
auszugehen, das Gesetz wolle nur sicherstellen, dass
beim Vorliegen bestimmter Voraussetzungen ein Ein-
tragungsanspruch des Erwerbers besteht. Weiterge-
hende Eirtragungen sind demnach nicht untersagt. Es
dirfte auch zuldssig sein, unterschiedliche Pro-
zentgrenzen fiir unterschiedliche Erwerber festzule-
gen. Unterschiede bei der Eintragung finden ihre
Schranke auf jeden Fall im Willkiirverbot.

Nennung der Ausnahmen in den Statuten

Falls eine Gesellschaft Ausnahmen von der Pro-
zentklausel vorsehen will, sollte dies in den Statuten
festgehalten werden. Dies kann auch dadurch gesche-
hen, dass die Ablehnung (als Vollaktionir) bei Uber-
schreitung einer bestimmten Prozentzahl nur als
Moglichkeit aufgefiihrt wird («Kann»-Klausel).
Schliesslich ist die Arbeitsgruppe der Ansicht, allfil-
lige Verbunds- bzw. Gruppenklauseln sollten — aus
Griinden der Transparenz und wohl auch als gesetzli-
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che Voraussetzung — in den Statuten abschliessend
umschrieben sein.

Gruppenklausel

Die Arbeitsgruppe ist der Ansicht, Gruppenklau-
seln im Zusammenhang mit Erwerbsbeschrinkungen
seien grundsitzlich zuldssig. In der Musterklausel
werden zunichst Konzerne (nach wirtschaftlicher Be-
trachtungsweise) erfasst. Dabei wird auf das Tatbe-
standsmerkmal der einheitlichen Leitungabgestellt,
sei diese auch nur potentiell vorhanden. Daher kann

II. Beschriinkung der Ubertragbarkeit von
vinkulierten Namenaktien an auskindische
Erwerber

Gesetzestext:
Art. 4 Schlussbestimmungen OR:

«In Erginzung zu Art. 685d Absatz 1 kann die Gesellschaft,
aufgrund statutanscher Bwummung, Personen als Erwerber

auch eine reine Finanzholding darunter fallen, da es
bei einer solchen infolge Umstrukturierung zu einer
einheitlichen Leitung kommen kann.

Die von der Arbeitsgruppe gewahlte Formulierung
erfasst sodann im zweiten Teil solche Personenzu-
sammenschliisse, die zwar die Tatbestandsmerkmale
des ersten Teiles (einheitliche Leitung bzw. kapital-
oder stimmenmdssige oder andere Verbindung) nicht
erfiillen, jedoch eine Umgehung der Eintragungsbe-
schrankung zum Zwecke haben.

II. Restriction de la transmissibilité d’actions
nominatives liées 4 des acquéreurs étrangers

Disposition légale:

Art. 4, dispositions finales CO.:

«En complément & I’article 685d, 1¢ alinéa, Ia soclété peut,
en vertu d’une disposition refuser I’
d’acnons nominatives cotées en bourse, pour autant et aussi

tien ableh soweit und sol;
deten Anerk die Gesellschaft daran hindern konnte
durch Bund, forderte Nact iiber die Zusam-

mensetzung des Kreises der Aktioniire zu erbringen.»

Empfehlungen:

1. (An der Borse kotierte) Gesellschaften, welche die
volle Ubertragung ihrer Namenaktien auf Auslén-
der beschriinken wollen, miissen, um den gesetzli-
chen Voraussetzungen zu geniigen, in ihre Statuten
den von Art. 4 Schlussbestimmungen OR verlang-
ten Inhalt wiedergeben. Dabei empfiehlt es sich,

. bei der Formulierung den Wortlaut von Art. 4 zu
iibernehmen oder auf Art. 4 zu verweisen. Zudem
wird empfohlen, die einschligige Bundesgesetzge-
bung, auf welche sich eine Gesellschaft zu berufen
wiinscht, in den Statuten zumindest beispielhaft zu
nennen und in die Statuten einen entsprechenden
Hinweis aufzunehmen, wenn iiberhaupt keine
Auslinder eingetragen werden. Schliesslich wird
empfohlen, in den Statuten die Prozentgrenze fiir
die durch auslindische Personen kontrollierten
Stimmrechte anzugeben, bei deren Erreichen die
Gesellschaft berechtigt ist, weitere auslindische

. Erwerber von Namenaktien nicht mehr als Vollak-
tionére ins Aktienregister einzutragen; wenn diese
Prozentgrenze in den Statuten nicht offengelegt
wird, so empfiehlt es sich, die Festlegung dieser

. Grenze auf Grund einer statutarischen Erméchti-
gung an den Verwaltungsrat zu delegieren.

ps que leur ptation pourrait empé la société
de produire la preuve exigée par la législation fédérale rela-
tive 4 la composition du cercle des actionnaires.»

Recommandations:

1. Les sociétés (cotées en bourse) qui entendent limi-
ter d’une maniére ou d’une autre la transmissibilité
de leurs actions nominatives 4 des étrangers doi-
vent, pour respecter les conditions fixées par la loi,
reproduire dans leurs statuts le contenu exigé par
Part. 4 des dispositions finales du CO. A ce propos,
il leur est recommandé de reprendre textuellement
le fexte de I'art. 4 ou de se référer 4 cet article. De
plus, il est recommandé aux sociétés qui n’accep-
tent pas d’inscrire les actionnaires étrangers de
mentionner dans leurs statuts — tout au moins a
titre d’exemple — la législation dont elles se préva-
lent. 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 étrangé-
res au-deld de laquelle elles sont autorisées a ne
plus inscrire des acquéreurs étrangers d’actions
nominatives comme actionnaires a part entiére. Si
ce pourcentage n’est pas divulgué, il est recom-
mandé d’indiquer dans les statuts que la compé-
tence de fixer cette limite a été déléguée au conseil
d’administration.

2. 11 est recommandé de ne faire figurer dans les
statits une clause limitant I'actionnariat étranger
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2. Es empfiehlt sich, eine Auslinderklausel in die
Statuten nur aufzunehmen, wenn die Gesellschaft
angesichts ihres Gesellschaftszwecks, ihrer Ge-
schiftstitigkeit oder ihrer Bilanzstruktur damit
rechnen muss, dass sie auf den von der genannten
Bundesgesetzgebung geforderten Nachweis ange-
wiesen ist und somit die konkrete Gefahr vorliegt,
dass sie diesen Nachweis bei einem zu -grossen
Auslinderanteil der Aktiondre nicht erbringen
konnte.

3. Es empfiehlt sich, nicht anerkannte auslindische
Erwerber in der Reihenfolge ihrer Antriige und im
Ausmass der freiwerdenden Plitze als Aktionire
mit Stimmrecht in das Aktienregister einzutragen,
wenn die prozentuale Begrenzung auslindischer
Aktionire nicht oder nicht mehr ausgeschopft ist.
Ausnahmen — wie z. B. die Beteiligung auslindi-
scher Mitarbeiter — sind unter Wahrung der rela-
tiven Gleichbehandlung zuléssig.

Mausterklausel:
Variante 1:

«Der Verwaltungsrat ist erméchtigt, auslindische Erwer-
ber von Namenaktien als Vollaktionire nbzulelmen, falls ge-
miiss den der Gesellschaft zur Verfiigung

quesi la société, 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
mentionnée, qu'elle aura besoin de produire la
preuve exigée par cette derniére et que, par consé-
' quent, une participation trop importante d’action-
naires étrangers constituera pour elle un danger
concret de ne pas pouvoir produire cette preuve.

3. Lorsque le pourcentage limite d’actionnaires étran-
gers n’est pas ou n’est plus entiérement atteint, il est
recommandé d’inscrire au registre des actionnaires
les acquéreurs étrangers non encore reconnus dans
I'ordre de leurs demandes et au fur et 4 mesure que
des places d’actionnaires avec droit de vote se libé-
rent. Des exceptions — par exemple en cas de plans
de participation pour les collaborateurs étrangers —
sont admissibles pour autant que I’égalité de traite-
ment relative soit respectée.

Clause-type:
Variante 1:
«Le conseﬂ &’administration -est autorisé A refuser des
d’actions inatives en tant qu’action-
naires & part entiére si, selon les informations A disposition de
la société, k nombre total des droits de vote contrdlés par des

tionen die Gesamtzahl der durch ausliindische Personen kon-
trollierten Stimmrechte bereits X Prozent betriigt.

Diese Ermiichtigung beruht auf Art. 4 Schlussbestimmun-
gen OR und bezieht sich auf den von dxvexsen Bundeserlamen
geforderten Nachweis schweizerischer B — na-

géres atteint X pour-cent.

Cette autorisation se fonde sur Part. 4 des dispositions
finales du CO et se référe 4 obligation de fournir 1a preuve du
contrdle suisse exigée par diverses prescriptions fédérales, en
particulier la Loi fédérale sur Pacquisition d’immeubles par des

mentlich dem Blm(hsgesetz iiber den Erwerb von Grundstiik-
ken durch Personen im Ausland ‘vom 16.Dezember 1983
(«Lex Friedrich») und dem Bundesratsbeschluss betreffend

L gegen die ungerechtfertigte Inanspruchnahme

4 Pétranger, du 16 décembre 1983 (Lex Friedrich) et
PArrété dn Conseil fédéral instituant des mesures contre Putili-
sation sans cause légitime des conventions conclues par la
Confédération en vue d’éviter les doubles impositions, du

14 décembre 1962 (arrété contre Futilisation abusive des con-

ber von Namenaktien als Vollaktionire abzulehnen, falls ge-
miiss den der Gesellschaft zur Verfiigung stehenden Informa-
tionen eine zusitzliche Anerkennung von Auslindern die Er-
bringung gesetzlich geforderter Nachweise verhindern kénnte.
Diese Ermiichtigung berubt auf Art. 4 Schlusshestimmun-
gen OR und auf diversen Bundeserlassen, — namentlich dem
Bundesgesetz iiber den Erwerb von Grundstiicken durch Perso-
nen im Ausland vom 16. Dezember 1983 («Lex Friedrich») und
dem Bund beschluss betreffend M: h gegen die
ungerechtfertigte Inanspruchnahme von Doppelbastenerungs-
abkommen des Bundes vom 14. Dezember 1962 (Missb

von Doppelb bk des Bundes vom 14.De-  ventions de double imposition).

zember 1962 (Missbrauchsheschluss). Le conseil d’administration régle les détaﬂs, les excepﬁons
Der Ver’w‘a!tun.gsn;; regelt Einzelheiten, Ausnahmen und  yingj que la délégation de compé dans un rég
. Variante 2:

.Vanante % : N ' «Le conseil d’admlnistrauon est autorisé 3 refuser des
«Der Verwaltungsrat ist htigt, ausliindische Erwer- gers d’actions inatives en tant qu’action-

naires & part entiére si, selon les informations 4 disposition de
la société, le fait de reconnaitre davantage d’étrangers pourrait
Pempécher de fournir des preuves exigées par la législation.
. Cette autorisation se fonde sur Part.4 des dispositions
finales du CO et sur diverses prescriptions fédérales, en parti-
culier 12 Loi fédérale sur Pacquisition d’immeubles par des
ré dn 16 décembre 1983 (Lex Friedrich) et

PArété du Conseil fédéral instituant des mesures contre P'utili-
sation sans cause légitime des.conventions conclues par la
Confédération en vue d’éviter les doubles impositions, du
14 décembre 1962 (arrété contre Putilisation abusive des con-

beschluss).
Der Verwaltungsrat regelt Einzelheiten, Ausnahmen und
Kompetenzdelegation in einem Reglement.»

ventions de double imposition).
Le conseil d’administration régle les détails, les exeephons
ainsi que la délégation de &
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Uberlegungen der Arbeitsgruppe zur Empfehlung betr. Beschriinkung der Ubertragbarkeit von
vinkulierten Namenakhen an auslindische Erwerber

Zu Empfehlung 1:
Hinweis auf Art 4 Schlussbestzmmungen OR

R,

Ne g der einschligigen g g

Die Gmllschaﬁ muss sich jedenfalls in den Statuten
auf Art. 4 Schlussbestimmungen OR berufen, sei-es,
dass sie dessen Inhalt wortgetreu oder sinngemiss iiber-
nimmt, sei es, dass sie nur auf ihn verweist; eine general-
klauselartige oder generelle Kompetenzzuweisung an
den VR geniigt nicht. Angesichts der Unklarheit des
Gesetzestextes diirfte es sich iiberdies empfehlen, die
einschlidgige Bundesgesetzgebung in den Statuten zu-
mindest beispielhaft zu nennen; dies insbesondere im
Hinblick auf eine der Zielsetzungen der Aktienrechtsre-
vision: der Schaffung von Transparenz in den Vinkulie-
rungsbestimmungen der Gesellschaften. Aus Sicht der
Borsen geht es in erster Linie darum, die Beurteilbarkeit
der jeweiligen Vinkulierungsordnungen (auch und vor
allem fiir ausldndische Anleger) zu gewahrleisten: Jede
Gesellschaft sollte klar zu verstehen geben, ob Ausléin-
der — und wenn ja: unter welchen Voraussetzungen und
in welchem Ausmass — eingetragen ‘werden.

Begriff der «Bundesgesetzgebung»

Der in der deutschen Fassung verwendete Begriff
«Bundesgesetze» ist wohl extensiv zu verstehen. Die in
der franzosischen und italienischen F: g verwen-
deten Worte «legislation fédérale» bzw. «legislazione
federale» sind weiter als «Bundesgesetze» und deuten
darauf hin, dass der Verweis sich nicht auf Bundesge-
setze im technischen Sinn beschrinken, sondern auch
Bundesbeschliisse, Verordnungen, Bundesratsbe-
schliisse etc. einschliessen soll. Staatsvertrige (wie
etwa Doppelbesteuerungsabkommen) fallen wohl
auch unter den Verweis, nicht dagegen auslidndische
Rechtsnormen. Im Vordergrund stehen die «Lex
Friedrich» (Bundesgesetz . iiber den Erwerb von
Grundstiicken durch Personen im Ausland vom
16. Dezember 1983, SR 211.412.41), der Miss-
brauchsbeschluss (Bundesratsbeschluss betreffend
Massnahmen gegen die ungerechtfertigte Inanspruch-
nahme von Doppelbesteuerungsabkommen des Bun=
des vom 14. Dezember 1962, SR 672.202) sowie das
Bankengesetz (Bundesgesetz iiber die Banken und
Sparkassen vom 8. November 1934, SR 952.0). Da
die genannten Erlasse in den meisten Fillen die héch-
sten Anforderungen stellen diirften, wird es sich wohl
eriibrigen, jeweils auch alle weiteren in Betracht

kommenden «Bundesgesetze» in den Statuten aufzu-
fithren.

Festlegung einer prozentualen Grenze

Die Arbeitsgruppe ist der Ansicht, dass eine Gesell-
schaft sich jedenfalls intern im klaren sein sollte, ab
welcher Grenze sie berechtigt ist, weitere aunslindische
Erwerber von Namenaktien nicht mehr als Vollaktio-
nire ins Aktienregister einzutragen; diese Grenze sollte
entweder in den Statuten offengelegt, oder aber deren
Festlegung auf Grund einer statutarischen Erméchti-
gung an den Verwaltungsrat delegiert werden. Die
Kompetenzdelegation hat den Vorteil der Flexibilitit:
Der Verwaltungsrat hitte es so in der Hand, die Pro-
zentgrenze laufend an verdnderte Verhiltnisse anzu-
passen und diese allenfalls in einem Reglement aufzu-
fiihren. Andererseits verfolgt die Revision unter ande-
rem das Ziel der Transparenz; daher ist es immerhin
wiinschenswert, die Prozentgrenze in den Statuten zu
definieren. Ob fiir die Nennung der einschligigen
Bundesgesetzgebung und der Prozentgrenze in den
Statuten eine Rechtspflicht besteht, ist offen.

Zu Empfehlung 2:
Konkrete oder abstrakte Gefiihrdung?

Hier wird die Frage beriihrt, ob die Vinkulierungs-
praxis nach dem Wortlaut von Art. 4 restriktiv oder
extensiv zu handhaben ist. Mit anderen Worten: Ge-
niigt fiir die Ablehnung eines auslindischen Erwer-
bers eine abstrakte Gefidhrdung oder muss eine kon-
krete Gefahrdung gegeben sein, dass die von Bundes-
gesetzen geforderten Nachweise nicht mehr erbracht
werden konnten? Eine konkrete Gefahr wire im Ver-
sténdnis der Arbeitsgruppe dann gegeben, wenn nicht
ausgeschlossen werden kann, dass die Gesellschaft auf
Grund ihrer Vermogensstruktur (z. B. Grundstiicke)
oder ihrer Tétigkeit die gesetzlich geforderten Nach-
weise iiber die Zusammensetzung des Kreises der Ak-
tionire nicht erbringen konnte.

Aus den Materialien (Amtliches Bulletin, Natio-
nalrat, 3. Juni 1991, S. 850 f.) geht hervor, dass das
Wort «solange» die Erwartung wiedergibt, die Lex
Friedrich — und andere den Brwerb von Aktien
durch Auslinder einschrinkende Bundesgesetzge-
bung — werde bald abgeschafft. Die Absicht des
Gesetzgebers ist hinsichtlich der Bedeutung des Wor-
tes «solange» mithin klar. Unklar ist dagegen die
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Auslegung des Wortes «soweit». Aus dem Wortlaut
geht namentlich nicht hervor, ob eine abstrakte Ge-
fahrdung geniigt oder ob die konkrete Gefahr gege-
ben sein muss, dass die Gesellschaft den von Bundes-
gesetzen geforderten Nachweis nicht mehr erbringen
konnte und damit Nachteile auf sich nehmen miisste.
Fiir die Annahme, dass bereits eine abstrakte Gefdhr-
dung geniigt, spricht das Wort «kénnte» im Gesetzes-
text. Andererseits wiirde eine solche Auslegung es
praktisch jeder in der Schweiz kotierten Gesellschaft
ermoglichen, jeden auslindischen Erwerber unter Be-
rufung auf Art. 4 abzulehnen.

Im Lichte der bereits angefiihrten Zielsetzungen
der Revision erscheint es als angebracht, auf eine
konkrete Gefihrdung abzustellen. Immerin _diirfte
eine nicht unwahrscheinliche kiinftige Gefahr ausrei-
chend sein. Allenfalls wird eine Gesellschaft die Pro-
zentgrenze bei null ansetzen miissen, namlich dann,
wenn eine grossere Anzahl Inhaberaktien oder Parti-
zipationsscheine ausgegeben wurde und daher jede
Anerkennung von Auslindern als Namenaktionire
den Nachweis schweizerischer Beherrschung gefahr-
den kénnte. Ob dagegen bereits eine abstrakte Ge-
fahrdung geniigt, erscheint fraglich.

Zu Empfehlung 3:
Folgen der Ablehnung

Der Gesetzestext spricht zwar von «als Erwerber

. .ablehnen», vor dem Hintergrund des gesamten
neuen Vinkulierungsregimes (insbesondere Art. 685f
OR) wird jedoch deutlich, dass nur das Stimmrecht
(und die damit zusammenhingenden Rechte,
Art. 656c Abs. 2 OR) vorenthalten werden kann. Die
Formulierung im Gesetz ist missverstindlich, wie
iiberhaupt die Wortwahl auch in anderen Bestimmun-
gen ungliicklich ist (685d Abs. 2: «Eintragung in das
Aktienbuch verweigern»; 686 Abs. 4: «. . .gilt als Ak-

. tiondr. . .wer im Aktienbuch eingetragen ist»). Fest

steht jedoch, dass nach dem Willen des Gesetzgebers

weder die Aktionirsstellung noch die Vermdgens-

rechte vinkuliert werden kénnen («Devinkulierung

der wirtschaftlichen Substanz»). Im neuen Aktien-

recht kann die Gesellschaft daher auf die Ubertra-
gung des Kapitals keinen Einfluss nehmen.

Eintragung

Der ausldndische Erwerber muss mithin zunéchst
als Aktiondr ohne Stimmrecht eingetragen werden.
Eine Verpflichtung zur Weiterverdusserung war zwar
wihrend der Gesetzgebungsarbeiten im Gespréch,

" wurde jedoch ausdriicklich fallengelassen. Eine solche

Pflicht kann daher weder durch die Bérsen auferlegt
noch von den Gesellschaften statuiert werden.

Gleichbehandlung

Wird der Erwerber Aktionir (wenn auch allenfalls
ohne Stimmrecht), dann hat er auch ein Recht auf
Gleichbehandlung (Art. 717 Abs. 2 OR). Nach mehr-
heitlicher Ansicht in der Arbeitsgruppe hat dies zur
Folge, dass der Entscheid iiber die Zulassung als Voll-
aktionér nach sachlich vertretbaren Kriterien zu er-
folgen hat. Dabei sind im Rahmen des Gleichbehand-
lungsgebots nach wie vor Ausnahmen aus sachlichen
Griinden zuldssig (Prinzip der relativen Gleichbe-
handlung). So diirfte die Bevorzugung auslindischer
Mitarbeiter im Rahmen von Mitarbeiterbeteiligungs-
programmen Grund fiir eine Differenzierung sein.

Berechtigung oder Verpflichtung zur Ablehnung?

Dem steht nun freilich die Formulierung von
Schlussbestimmungen Art. 4 OR (entsprechend OR
685d Abs. 1) entgegen, wonach eine Gesellschaft auf-
grund der Vinkulierung einen Erwerber als Aktionir
(recte: Vollaktionir) ablehnen «kann». Daraus kann
— fiir Ausldnderklauseln wie fiir die aligemeine Pro-
zentklausel — hergeleitet werden, dass das Gesetz nur
sicherstellen will, dass beim Vorliegen bestimmter
Voraussetzungen ein Eintragungsanspruch besteht,
dass es aber weitergehende Eintragungen (in den
Schranken des Willkiirverbots) nicht untersagt.

«Warteliste»

Bei der Frage, wie die Durchfithrungsmodalititen
zu gestalten sind, ist die Arbeitsgruppe mehrheitlich
der Ansicht, es miisse das Prinzip der «Warte-
schlange» eingefiihrt werden. Die zu filhrende Warte-
liste konnte mit dem Register der Aktiondre ohne
Stimmrecht (Art. 685f Abs. 3 OR) identisch sein. Der
zusitzliche administrative Aufwand wird sich daher
in Grenzen halten. Wenn innerhalb des prozentual
festgelegten Ausldnderkontingentes wieder Platz ist,
muss die Warteliste beriicksichtigt werden. Dabei
dringt sich in erster Linie eine Regelung nach dem
Prinzip «first in — first served» auf. Vorbehalten
bleiben Ausnahmen im Rahmen des relativen Gleich-
behandlungsgebots. Kriterium fiir die Reihenfolge
der Beriicksichtigung ist das Datum des Eintrages im
Register der Aktionére ohne Stimmrecht. Der Rang
wird bei der Verdusserung nicht weitergegeben wer-
den, sondern jeder Erwerber wird wieder neu am
Schluss der «Warteschlange» angefiigt.
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0. Empfehlungen zur Beschrinkung des
Stimmrechtes

Gesetzestext:
Art. 627 Ziff. 10 OR:

«Zu ihrer Verbindlichkeit bediirfen der Aufnahme in die
Statuten Bestimmungen iiber:

10. die Beschrankung des Sti hts 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 kénnen die Statuten die
Sti hl der Besi h Aktien beschrinken.»

III. Recommandations relatives a la restrictions
du droit de vote

Disposition 1égale:
Art. 627, ch. 10 CO:

«Ne sont valables qu’d 1a condition de figurer dans les
statuts les dispositions concernant:

10. Les restrictions du droit de vote des actionnaires et de
leur droit de se faire représenter; .

Art. 692, al. 2 CO:

«Chaque actionnaire a droit 4 une voix au moins, méme
s'il ne posséde qu'une action. La société peut toutefois limi-
ter, (_lans les statuts, le nombre de voix attribué au porteur de

Art. 691 Abs. 1 OR:
«Die Uberlassung von Aktien zum Zwecke der Aus-

P »

Art. 691, al. 1 CO:
«Il est interdit d’abandonner des actions pour permettre

d’exercer le droit de vote 4 I’assemblée géné-
rale si cet abandon a pour but de rendre illusoire une restric-
tion apportée & ce droit.»

ibung des Stimmrechtes in der G i ist  aurepré

unstatthaft, wenn damit die Umgehung einer Stimm: ch

beschrinkung beabsichtigt ist.»

Empfehlungen: Recommandations:

1. Wer die Ausiibung der Stimmrechte begrenzen
mochte, muss diese Begrenzung in den Statuten
verankern.

2. Falls zu dieser Begrenzung Ausnahmen gelten sol-
len, empfiehlt es sich, dies in den Statuten zum
Ausdruck zu bringen. Offen bleiben muss, ob
— und allenfalls nach welchen Kriterien — dies
rechtlich iiberhaupt zuléssig ist.

3. Ob im Konzern verbundene Gesellschaften im
Hinblick auf die Stimmbeschrinkung als Einheit
' behandelt werden konnen, ist nicht vollig geklirt;
immerhin trigt das neue Recht selbst der Konzern-
wirklichkeit in Art. 663e OR Rechnung. Soweit
verbundene Gesellschaften als Einheit betrachtet
werden sollen, ist es jedenfalls erforderlich, dies in
den Statuten vorzusehen.

Musterklausel:

«Ein Akﬁnnir kann fiir eigene und vertretene Aktien zu-
die Sti von X% aller Aktien ab-

geben.

Um die Ausiibung des Stimmrechts zn erleichtern, kann der
Verwaltungsrat fiir Organ- und Depotvertreter sowie fiir No-
minees abweichende Regeln erlassen.»

(eventuelle Gruppenklausel; sieche Bemerkungen Arbeits-
gruppe:)

* «Juristische Personen und rechtsfihige Personengesell-
schaften, die untereinander kapital- oder stimmenmassig,

1. Une société qui entend limiter 'exercice du droit
de vote doit inscrire cette limitation dans ses sta-
tuts.

2. S'il existe des exceptions par rapport a cette limita-
tion, il est recommandé de les mentionner dans les
statuts. La question de savoir si, de fagon générale,
cette pratique est juridiquement permise doit étre
laissée en suspens.

3. La question de savoir si des sociétés liées entre elles
au sein d’un groupe peuvent &tre traitées comme
une unité du point de vue des restrictions en matié-
re de droit de vote n’est pas complétement clarifiée.
Il n’en demeure pas moins que le nouveau droit des
sociétés tient lui-méme, 4 I’art. 663e CO, compte
de la réalité des groupes de sociétés. Pour autant
que I’on puisse considérer des sociétés liées entre
elles comme une unité, il est en tout cas nécessaire
de le prévoir dans les statuts.

Clause-type:

«Un actionnaire peut voter, pour ensemble de ses propres
actions et de celles qu’il représente, 4 concurrence de X% au
plus du total des voix incombant & toutes les actions.

Pour faciliter Pexercice du droit de vote, le conseil d’admi-
nistration peut édicter des régles dérogatoires en cas de repré-
sentation par un organe de la société, par un représentant
dépositaire ainsi que pour les nominées.»

(clause de groupe é lle; voir les remarques du Groupe de
travail:)
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