
Aktlonärbindungsvertrag

Aktiensplit, -Splitting
tSplit-up.

Aktienstempel
t Stempelabgaben im Finanzgeschäft.

Aktientausch, Aktienaustausch
t Aktienumtausch.

Aktienumtausch

Die Bezeichnung wird für verschiedene Vorgänge
gebraucht:
1. Umtausch von Aktienurkunden, z.B. nach
einem Neudruck infolge Änderung des t Nenn
wertes bzw. der Firma

2. Umtausch von Aktienurkunden, wenn die
Rechtsnatur durch Generalversammlungsbe-
schluss geändert worden ist (z.B. Umwandlung
von Inhaberaktien in t Namenaktien)

3. Umtausch von Aktien der übernommenen
Gesellschaft bei einer t Fusion.

Aktienwarrant
Bezeichnung für Aktienoptionsscheine, die vor
allem im Zusammenhang mit t Optionsanleihen
verwendet wird.

Aktienzertifikat

t Zertifikat.

Aktienzusammenlegung
Umstrukturierung des t Aktienkapitals einer Ge
sellschaft durch Zusammenlegung (t Aktienum
tausch) mehrerer bisheriger Aktien in eine t neue
Aktie oder durch Vereinheitlichung von Vorzugs
und t Stammaktien zu einer einzigen Aktien
kategorie. Die Handelbarkeit der neuen Titel kann
durch eine Aktienzusammenlegung erschwert wer
den. Demgegenüber haben Aktiensplits (TSplit-
up) zum Zwecke der Erhöhung der Handelsliqui
dität in der Kapitalmarktpraxis weit grössere
Bedeutung als Aktienzusammenlegungen erlangt,
insbesondere nachdem am 01.05.2001 durch eine
Revision von GR 622IV der neue t Mindestnenn
wert für Aktien auf CHF 0.01 gesenkt wurde.

Aktlonärbindungsvertrag
Aktionärbindungsverträge (AB V) - auch t Pool
verträge, Aktionärskonsortien oder t Syndikate
genannt - sind Verträge zwischen Aktionären unter
sich oder mit Dritten und haben in erster Linie die
Ausübung von Aktionärsrechten zum Inhalt. Sie
sind gesetzlich nicht geregelt, von Lehre und
Rechtsprechung jedoch als zulässig anerkannt und
in der Praxis sehr verbreitet.

7. Ziel und Inhalt

Aus dem Aktienrecht selbst ergeben sich für den
Aktionär weder gegenüber den anderen Aktionä
ren noch gegenüber der Gesellschaft irgendwelche

Pflichten, mit Ausnahme der Liberierungspflicht
(TLiberierung). Rechte und Pflichten zwischen
den Aktionären werden daher in Aktionärbin
dungsverträgen vereinbart. Auf diese Weise wird
die kapitalbezogene Mitgliedschaft in der Aktien
gesellschaft durch personalistische Elemente
ergänzt. Durch die gemeinsame Geltendmachung
von Aktionärsrechten kann zudem die Position
von T Minderheitsaktionären gestärkt oder eine
gemeinsam gehaltene Mehrheit sichergestellt wer
den. Schliesslich können Aktionärbindungsver
träge zur Einflussnahme auf eine Gesellschaft
durch Dritte, die selbst keine t Aktien halten, die
nen.

Typische Inhalte von Aktionärbindungsverträgen
betreffen die (einheitliche) Ausübung der Stimm
rechte in der Generalversammlung und allenfalls
im Verwaltungsrat sowie Erwerbsrechte und
Anbietungspflichten bei der Veräusserung von
Aktien. Weitere häufige Vertragselemente sind
spezielle Treuepflichten, Konkurrenzverbote, die
Pflicht zur Übernahme von Aktien, Rechte und
Pflichten zu Arbeitsleistungen gegenüber der
Gesellschaft, zur Übernahme der Geschäftsfüh
rung oder zur Lieferung von Sachwerten sowie die
Verpflichtung, für Gesellschaftsschulden persön
lich aufzukommen oder dafür mitzuhaften.

2. Rechtliche Qualifikation
Soweit Aktionärbindungsverträge - was meist der
Fall ist - ein gemeinsames Vorgehen wie bei
spielsweise die einheitliche Stimmabgabe regeln,
sind sie als Gesellschaftsverträge, in der Regel als
einfache Gesellschaften, zu qualifizieren. Geht es
nur um den Austausch von Leistungen zwischen
den Beteiligten oder darum, dass eine Partei im
Interesse der andem tätig werden soll, handelt es
sich um Schuldverträge. Dies trifft etwa dann zu,
wenn ein Vertrag lediglich einseitige oder gegen
seitige Anbietungspflichten und Erwerbsrechte
beinhaltet oder wenn sich eine Partei verpflichtet,
ihre Aktionärsrechte entsprechend den Weisungen
der anderen auszuüben. Der Aktionärbindungs ver
trag bindet die Vertragsparteien nur untereinander.
Die Aktiengesellschaft selbst braucht den Bin
dungsvertrag nicht zu beachten, und sie kann dar
aus keine Rechte ableiten. Ihr und Dritten gegen
über ist daher auch ein vertragswidriges Verhalten
einer Vertragspartei verbindlich. So ist beispiels
weise eine Stimmabgabe oder eine Aktienveräus-
serang in Verletzung eines Adctionärbindungs-
vertrages rechtsgültig und kann weder von der
Gesellschaft noch vom benachteiligten Vertrags
partner angefochten werden.

3. Form, Dauer und Beendigung
Für die Begründung von Aktionärbindungsverträ
gen gilt Formfreiheit, wobei in der Praxis meist die
einfache Schriftform und gelegentlich die Form der
öffentlichen Urkunde eingehalten wird. Ein Aktio-



Aktionärskonsortium

närbüidungsvertrag kann auf bestimmte oder auf
unbestimmte Dauer abgeschlossen werden, wobei
die längstmögliche Dauer umstritten ist. Zulassig
sein dürfte ein Vertrag für etwa 20 J^e oder
Lebenszeit einer Vertragspartei, aUenfalls auch für
die Dauer der Aktionärsstellung. Hingegen sind
Verträge auf ewige Dauer und wohl auch solche
auf Dauer der Aktiengesellschaft nicht moglmh
und nach Ablauf einer gewissen Zeit taindbar Die
Modaütäten der Beendigung richten sich nach den
vertragUchen Vereinbarungen oder, falls solche
nicht bestehen oder nicht rechtsgültig sind, nach
den entsprechenden gesetzlichen Bestimmungen.
Verträge auf bestimmte Dauer enden norm^er-
weise mit Zeitablauf, solche auf unbestinmte Zeit
aufgrund einer Kündigung. AusserordenüicheBeendigungsgründe (insbesondere Rucktntt oder
Kündigung aus wichtigem Grund oder
Unmögüchkeit) sind bei allen A^en von ̂ üo-
närbindungsverträgen denkbar, ebenso KundieUn
gen wegen übermässiger Bindung oder zufolge
Verletzung der PersönlichkeiL Bei Atoionaibin-
dungsverträgen in der Form von einfachen Gesell
schaften ist zu beachten, dass diese jederaeit auf
sechs Monate hinaus gekündigt werden komen,
falls der Vertrag keine Kündigungsmoghchkeit und
keinen Endtermin vorsieht.

4. Durchsetzbarkeit

Ist die Verletzung von Vertragspflichten durch eine
Partei voraussehbar, kann ihre Einhaltung toch
richterlichen Befehl sichergesteUt werden. Doch
sind drohende Verletzungen in der Regel mcht zum
Voraus zu erkennen, und da einmal vorgenommeiie
vertragswidrige Handlungen nicht mc gangig
gemacht werden können, hat der ̂ schädigte von
Gesetzes wegen nur Anspruch auf SchadeuMsatz.
Um die Erfüllung von Aktionärbmdungsvertragen
trotzdem sicherzusteUen, hat die Prps veischie-
dene Hilfsmittel entwickelt. Häufig ist die Verein
barung von Konventionalstrafen. Andere Mög
lichkeiten sind die gemeinsame Hinteriegung der
gebundenen Aktien, die fiduziansche Übertragung
der belasteten Aktien an einen Dntten oder deren
Überführang in das Gesamteigentum ̂ ler Betei
ligten. Mit der Einbringung aller Aktien in eine
tHoldinggesellschaft kann eine noch griMsere
Sicherheit erlangt werden, allerdings iinter Preis
gabe der direkten Aktionärsrechte, welche an die
Holdinggesellschaft übergehen.
Aktionärbindungsveiträge enthalten häufig Scbe^-
klauseln Grund dafür sind vor allem das Geheim-SSinteresse und das schnellere Verfahren vor
Schiedsgerichten.

5. Schranken der Zulässigkeit und börsen
rechtliche Folgen

Aktionärbindungsverträge smd unter
rechtswidrig, wenn mit ihnen die Umgehung von
Stimmrechtsbeschränkungen oder statutanschen

Vinkulierungsvorschriften (tVinkuherte ^üe)
beabsichtigt wird. Ist ein VerwaltungsratsmtgU^
Vertragspartei, dann gehen bei Ausübung des Ve
waltungsratsmandats seine
ressenwahrung zu Gunsten der Gesellschaft den
Pflichten aus dem Aktionärbindungsvertrag vor.
Grundsätzlich können Aktionärbindungsverttage
auch bei Sittenwidrigkeit unwirks^ sein, doch
liegt im Umstand, dass durch eme St^bmdutig
die freie Meinungsbildung eingeschränkt wird, inder Regel keine Sittenwidrigkeit.
Bei Gesellschaften mit börsenkotierten Aktien smd
die Vertragsparteien eines Aktionärbindungsver-
tra<'s unter gewissen Umständen «in gemeinsainer
Absprache mit Dritten handelnde Personen» oder
.  ̂ • im .^inne des Börsen-

Bestimmungen des Börsenrechts Meldepflichten
(t Meldepflichten im Bank- und FinaMmarktbe-
reich) und t Angebotspflichten. Peter Forstrrwser

Aktionärskonsortiutn
t Aktionärbindungsvertrag.

Aktionärsoptionen
t Aktienoption.

Aktionärspflege
t Investor relations.

Aktionärsvertreter
Aktionärsvertreter im Sinne des Gesetzes ist Mne
natürüche Person, die Aktionärsmtere^n m Ver-
waltungsrat wahrnimmt, so als Vertreter ein
Aktionärskategorie, wenn die Aktiengesellsch^
mehrere Aktienkategorien mt
Stimm- oder Vermögensrechten hat
oder als Vertreter von Minderheiten, wenn die Sta
tuten ausdrücküch eine solche Besttmmung ent-

Snärsvertreter ist jedoch auch
tungsratsmitgüed, das eme GeseUschaft,
närseigenschaft hat, in diesem Greimum ve^tt
(OR707 ni), oder das aufgrund emes fiduzian-
schen Mandatsverhältnisses die Interessen eines
Aktionärs im Verwaltungsrat wahmunmt.

Aktionärswert
tShareholder value.

Aktive Anlagestrategie
Unter einer t Anlagestrategie vergeht man jene
Grandsätze, nach denen der t Portfoho nwnag
das Anlagemanagement ausrichtet. Dabei hat er die
Wahl zwischen einer aktiven oder einer passivenAnlagestrategie. DieseEntscheidunghangtw^d^
rum davon ab, welche Annahmen er uter di
Effizienz der t Finanzmärkte (t Effizienter Mark)
trifft. Ein Portfolio manager geht dann von inetti-
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Partiarische Rechtsgeschäfte

t Kurs, der 100% des t Nennwertes von t Effekten
entspricht.

Pari-passu-Klausel
Die Pari-passu-Klausel ist oft Bestandteil der Be
dingungen internationaler Anleihen und Gross
kredite, für die keine besonderen Sicherheiten
bestellt sind. Sie bedeutet, dass die Schuld (Kapi
tal und t Zinsen) jeder andern bestehenden und
künftigen ungedeckten, nicht nachrangigen An
leihens- und/oder Kreditschuld derselben Gesell
schaft gleichgestellt ist, insbesondere auch be
züglich der Folgen bei Zahlungsverzug. Bei Zah
lungsverzug einer Anleihe oder eines Kredites wer
den" die übrigen Verpflichtungen mit Pari-passu-
Klausel ebenfalls fällig. (tBlankokredit.)
Die t negative Hypothekenklausel wird vielfach
mit einer Pari-passu-Klausel verbunden.

Pariser Börse
Die Pariser Börse wurde 1724 durch Erlass des
Staatsrates gegründet. Die Agents de Change
waren in der Cömpagnie des A.gents de Ch^ge
zusammengeschlossen. Die Pariser Börse spielte
auf dem europäischen Kontinent lange Zeit eine
führende RoUe. Dies erklärt, warum viele Begriffe
der früheren Schweizer Börsen französischen
Ursprungs waren (Corbeille, d.h. tBörsenring, ä
la criee, d.h. durch Ausrufen usw.). Die Pariser
Börse schloss sich im Jahr 2000 mit den t Börsen
von Brüssel und Amsterdam zu t Euronext zusam
men.

Links: www.euronext.com.

Pariser Club
Der Pariser Club ist ein informeller Zusammen-
schluss von 19 Gläubigerländem nüt dem Ziel, auf
einer Fall-zu-Fall-Basis einvernehmhche und
nachhaltige Lösungen zu finden für die Zahlungs
probleme von Schuldnemationen im Rahmen
von Schuldenrestxukturieiungen, t Umschuldun
gen und Schuldenerlassen. Neben den 19 perma-
nenten Mitgliedern (hauptsächlich OECD-Länder)
werden von Fall zu Fall auch andere Gläubiger
länder als temporäre Mitglieder zu Verhandlungen
zu-belassen. Im Pariser Club können nur Schulden
des öffentlichen Sektors zu Verhandlungen zuge
lassen werden. In den Umstrukturierungen onen-
tiert sich der Pariser Club an einer Reihe von
Grundsätzen und Regeln, welche die Mitglieder
und die Schuldnerländer, die eine t Restniktune-
rung ihrer Schuld beantragen, anerkennen müssen.
So gilt beispielsweise der Grundsatz des Konsen
ses unter den Mitgliedern und der Gleichbehand
lung aller Kreditoren, auch Nichtmitgliedem des
Pariser Clubs.

Der Begriff des Pariser Clubs ist geprägt worden,
weil die Treffen der Mitglieder und die Verhand-
luncxen mit den Schuldnern traditionell m Pans

stattfinden. Seit dem ersten Treffen des Pariser
Clubs im Jahre 1956 mit dem Schuldner Argenti
nien hat der Pariser Club 345 Umschuldungsver-
einbarungen mit 77 Schuldnerländem getroffen.
Der im Rahmen des Pariser Clubs seit 1983 res-
trukmrierte Schulden-Nominalwert beträgt USD
391 Mia. Manuel Ammann

Paris interbank offered rate (Pibor)
tPibor.

Parität
t Geldwert.

Paritätskurs
t Dollarparität; t Kreuzparität; t Währungspantat.

Parkettbörse

In Deutschland gängiger Begriff für t Präsenz
börse; also die t Börse, an der sich die Händler noch
treffen.

Parketthandel
t Handelssysteme; t Parkettbörse; tPräsenzborse.

Part de fondateur
Französische Bezeichnung für t Gründeranteil-
schein. t Genussschein.

Partiaiobligation
Bezeichnung für Teilschuldverschreibung
(t Anleihensobligation).

Partiarische Rechtsgeschäfte
Beim partiarischen Rechtsgeschäft handelt es sich
um einen Vertrag, dessen Besonderheit dann
besteht, dass das Entgelt für die Leistung des einen
Vertragspartners vom Geschäftserfolg des arideren
Vertragspartners abhängt. Als Beispiele können
Miet- oder Pachtverträge dienen, bei welchen sich
der Miet- und Pachtzins am Umsatz des Mieters
oder Pächters orientiert. Das gemeinsame Interesse
der Vertragspartner am Geschäftsergebnis ist ein
Element, das partiarische Rechtsgeschäfte und
Gesellschaften verbindet. Da die Vertragspartner
aber nicht verabreden, den Erfolg durch gemein
same Anstrengung, mit gemeinsamen Kräften und
Mitteln zu erreichen, bleiben partiarische Verträge
zweiseitige Schuldverträge. Im Zusammenhang
mit dem Bank- und Börsengeschäft sind neben dem
partiarischen t Darlehen die folgenden Geschäfts
besorgungsverträge von praktischer Bedeutung,
der einfache Auftrag mit Erfolgshonorar und von
diesem abgeleitete Formen, der M^ervertrag, der
Agenturvertrag und die Komimssion, bei welcher
eine erfolgsabhängige Vergümng bereits gesetzlich
verankert ist, sowie die gemischten Rechtsge
schäfte des Bankenverkehrs, wie etwa der Vermö-
gensverwaltungsauftrag. Ob im konkreten Fall
eine Gesellschaft oder ein partiarisches Rechts-



Partiarisches Darlehen

Verhältnis vorliegt, ist oft schwer zu bestimmen, da
es häufig an klaren vertraglichen Abmachungen
mangelt und sich die Parteien nicht selten wider
sprüchlich verhalten. Für die Rechtsfolgen und im
Speziellen die Haftung ist die rechtliche Qualifi
kation aber entscheidend, t Partiarisches Darlehen.

Peter Forstmoser

Partiarisches Darlehen
Das partiarische Darlehen ist ein echtes t Darlehen
im Sinne von OR 312 ff. Es setzt die Verpflichtung
des Darlehensgebers zur Übertragung des Eigen
tums an einer Summe Geld oder anderen vertret
baren Sachen und die Rückerstattungspflicht des
Darlehensnehmers von Sachen der nämlichen Art
in gleicher Menge voraus. Vom klassischen kauf
männischen Darlehen unterscheidet sich das par
tiarische Darlehen dadurch, dass ein fester tZins
überhaupt nicht oder nur in bescheidener Höhe vor
gesehen ist, dafür aber eine Beteiligung am
Geschäftsgewinn (und ausnahmsweise auch am
Geschäftsverlust) vereinbart wird.
Besteht das Entgelt ausschliesslich in einem Anteil
am t Reingewinn (und allenfalls auch am Verlust),
kann die Grenzziehung zur einfachen Gesellschaft
und vor allem ihrer Abart, der stillen Gesellschaft,
bei welcher Dritten gegenüber nur der Hauptge
sellschafter in Erscheinung tritt, schwierig sein.
Wie bei der Gesellschaft decken sich die Interes
sen des Darlehensgebers und Darlehensnehiners
teilweise, da beide an einer positiven Gewinn
entwicklung interessiert sind. Ob im Einzelfall ein
Darlehen oder ein Gesellschaftsverhältnis vorliegt,
ist aufgrund der gesamten Umstände zu entschei
den. Die Bezeichnung, welche die Freien für ihr
Rechtsverhältnis verwendet haben, ist kein abso
lutes Kriterium für die Qualifikation, da diese dem
Parteiwillen entzogen ist.
Wichtigstes Abgrenzungskriterium ist das Mitbe
stimmungsrecht des Geldgebers: Eine Gesellschaft
setzt voraus, dass dem Geldgeber zumindest bei
den grundlegenden Entscheidungen ein Mitbe
stimmungsrecht zukommt. Fehlt ein solches voll
ständig, ist ein partiarisches Darlehen anzuneh
men. Sodann ist auf die folgenden Indizien zu
achten: Der vertragliche Ausschluss einer Verlust
beteiligung deutet auf ein partiarisches Darlehen
hin, da ein solcher bei Gesellschaftsverträgen
aussergewöhnlich ist. Die Verbuchung des Betra
ges als tFremdkapital spricht ebenfalls & ein par
tiarisches Darlehen. Dagegen deutet die vertrag
liche Vereinbarung eines Konkurrenzverbots zu-
lasten des Geldgebers auf ein Gesellschaftsver
hältnis hin, da sich die Pflicht des Darlehensgebers
regelmässig in der Kapitalhingabe erschöpft.
Die rechtliche Qualifikation ist von eminenter
praktischer Bedeutung, da der Gesellschafter für
die Schulden mithaftet, während den t Gläubiger
nicht nur keine Haftung trifft, sondern er vielmehr
den zur Verfügung gestellten Betrag zurückverlan

gen kann. Zu beachten ist, dass sich die Qualifika
tion einer rechtlichen Beziehung im Laufe der Zeit
ändem kann: Mischt sich ein Geldgeber mehr und
mehr in die geschäftlichen Belange ein, dann kann
aus dem (partiarischen) Darlehen eine stille Gesell
schaft werden, mit entsprechenden Haftungsfol
gen. Peter Forstmoser

Partidpating bond
tBond; tBond-Handel.

Partidpation cap
Participation cap hat zwei Bedeutungen:
1. Gleichzeitiger Kauf eines tCap und Verkauf

eines tFloor mit der gleichen Zinsbegrenzung,
aber mit unterschiedlichen Anlagebeträgen.

2. Bei einem t partiarischen Darlehen Begrenzung
des Gewinnanteils auf einen zum Voraus fest
gelegten Höchstbetrag.

Partidpation fee
Deqenige Teil der tManagenient fee (Fühmngs-
provision), der bei der t Emission von t Euronotes
an die übrigen tUnderwriters bezahlt wird.

Partizipationsgeschäft
tKonsortialkredit; tMetageschäft.

Partizipationsschein
Der Partizipationsschein (PS) ist seinem Ursprung
nach ein Kapitalbeschaffungs-Genussschein. Die
Bezeichnung ist erstmals 1963 für die PS der Sulzer
verwendet worden, um die t Titel vom t Genuss
schein im herkömmlichen Sinn (OR 657) zu unter-

Die Partizipationsscheine erfreuten sich als t Inha
berpapiere in den 70er- und 80er-Jahren grosser
Beliebtheit bei der Beschaffung von t Eigenkapi
tal, weil durch die t Emission von nicht stimmbe
rechtigten t Beteiligungspapieren die bestehenden
Kontrollverhältnisse der Aktiengesellschaft (AG)
nicht verändert worden sind. Ein wichtiges Anlie
gen der Aktienrechtsreform war deshalb die aus
führliche Regelung der Partizipationsscheine.
Dem Partizipanten werden grundsätzlich die glei
chen Vermögensrechte wie einem Aktionär einge
räumt, ebenso das Recht auf Anfechtung von Gene
ralversammlungsbeschlüssen, nicht dagegen das
Stimmrecht und die damit zusammenhängenden
Rechte (OR 656f I, 656e I).
Zwischen Aktionären und Partizipanten besteht
eine Schicksalsgemeinschaft, da die Alrtionäre
durch Generalversammlungsbeschlüsse die Stel
lung der Partizipanten zwar verschlechtern kön
nen, aber nur dann, wenn sie auch selber eine ent
sprechende Einbusse auf sich nehmen (OR656t
m). Durch diese Ordnung wird sichergestellt, dass
die Aktionäre Veränderungen nicht einseitig zulas-
ten der Partizipanten beschliessen. Zugleich wird
aber die Flexibilität der AG erhalten: Die Partizi-
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