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Beitrdge

Aktuelle Fragen im Umgang mit Grossaktio-
naren von borsenkotierten Unternehmen

Simone Ehrsam!™]

Tino Gaberthtiell™

This article deals with how listed stock corporations deal with major shareholders and the
related legal and practical issues. For the purposes of this article, major shareholders are
defined as shareholders who hold at least 10% of the voting rights. Neither the Swiss stock
corporation law nor legal doctrine provides a uniform definition of a major shareholder. Based
on the fact that establishes the principle of
relative (rather than absolute) equal treatment of shareholders, the authors conclude that
special treatment of a major shareholder is permissible if it is in the interests of the company,
objectively justified, and proportionate. However, the question of whether a major shareholder
is actually beneficial for a company cannot be answered in general terms. Each case must be
carefully weighed up, taking into account the interests of both the minority shareholders and
the company itself.
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I. Einleitung

Eine relativ grosse Zahl der an der SIX Swiss Exchange (SIX) kotierten Schweizer Unternehmen
haben mindestens einen Aktionar mit einer Aktienbeteiligung von 10% oder mehr. Gemass
zRating Studie 2025 haben rund 55% aller Unternehmen einen Aktionar mit einer
Aktienbeteiligung von mehr als 25% der Stimmrechte.'! Wenn man bedenkt, dass lediglich
rund 70% des jeweiligen Aktionariats an den diesjahrigen Generalversammlungen
teilgenommen haben, verfligen lediglich 45% aller Gesellschaften Uber keinen faktischen
Mehrheitsaktionar.2l Wenn auch keinen faktischen Mehrheitsaktionar so haben zudem rund
22% aller Unternehmen einen Aktionar mit einer Aktienbeteiligung von mindestens 10% bis
25%.51

Weder im Aktienrecht noch in der Lehre findet sich eine einheitliche Definition, ab welcher
Beteiligungsh6he ein Aktionadr einer kotierten Gesellschaft als Grossaktionar zu betrachten ist.
Flir Zwecke dieses Beitrags und unter Beriicksichtigung, dass an den ordentlichen
Generalversammlungen von kotierten Gesellschaften regelmassig ein wesentlicher Teil der
Aktien nicht vertreten ist,! verstehen wir als Grossaktionare jene Aktionare, welche
mindestens 10% der Stimmrechte halten.

Insbesondere bei bérsenkotierten Gesellschaften stellt sich in der Praxis regelmassig ein
diverser
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Strauss an Fragen bezliglich des Umgangs mit einem Grossaktionar, welchen sich dieser Artikel
widmet. Dabei geht es um Themen wie die generelle Frage der Zuldssigkeit einer
Sonderbehandlung eines Grossaktionars (Ziff. Il) oder konkret um die privilegierte Weitergabe
von Informationen an einen Grossaktionar (Ziff. lll), den Abschluss und Inhalt eines Relationship
Agreement mit einem Grossaktionar (Ziff. IV) oder die Einsitznahme eines Grossaktionars im
Verwaltungsrat (Ziff. V). Sodann stellt sich flr die Gesellschaften bzw. deren Verwaltungsrate
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die Frage, ob ein Grossaktiondr tatsachlich Stabilitat ins Aktionariat bringt (Ziff. VI) und es sich
deshalb lohnt, einen Grossaktionar an Bord zu holen (Ziff. VII).

Il. Ist eine Sonderbehandlung von Grossaktionaren
grundsatzlich zuldssig?

verpflichtet die Mitglieder des Verwaltungsrats und mit der
Geschaftsfiihrung befasste Dritte, die Aktiondre unter gleichen Voraussetzungen gleich zu
behandeln. Obwohl die «Mitglieder des Verwaltungsrates sowie Dritte, die
mit der Geschaftsfiihrung befasst sind» in die Pflicht nimmt, richtet sich die Bestimmung nach
allgemeiner Auffassung in erster Linie an den Verwaltungsrat als Organ und die librigen
geschiftsfiihrenden Organe, wie insbesondere die Geschéftsleitung.>

In der Praxis zeigt sich insbesondere bei Gesellschaften mit einem Grossaktiondr haufig das
Bedrfnis, vom Grundsatz der Gleichbehandlung abzuweichen und dem Grossaktionar eine
privilegierte Stellung einzuraumen. Daraus ergibt sich die Frage, ob und unter welchen
Voraussetzungen eine solche Ungleichbehandlung zuldssig ist.

1. Zulassige Ungleichbehandlungen von Aktionadren

Bereits der Wortlaut des Gesetzes lasst erkennen, dass eine Ungleichbehandlung der Aktionadre
grundsatzlich mdglich ist, sofern tatsachlich unterschiedliche Voraussetzungen vorliegen. Es
gilt m.a.W. der Grundsatz der relativen (und nicht der absoluten) Gleichbehandlung. Das
Bundesgericht hat dementsprechend schon friih klargestellt, dass die Gesellschaftsorgane ihre
Aktiondre nur so weit gleich behandeln mussen, «als nicht Abweichungen im Interesse der
Gesamtheit der Gesellschafter unumgénglich notwendig sind» .6l

Abweichungen vom Grundsatz der Gleichbehandlung kénnen entsprechend zuldssig und
gegebenenfalls sogar geboten sein. In der Lehre besteht Einigkeit darliber, dass eine
Ungleichbehandlung unter den nachfolgenden Voraussetzungen zulissig ist:"]

- Gesellschaftsinteresse: Die Ungleichbehandlung muss fiir die Wahrung der Interessen der
Gesellschaft notwendig sein.[®!

- Sachlicher Grund: Fur die Ungleichbehandlung muss ein sachlicher Grund vorliegen.

— Verhéltnisméssigkeit: Die Ungleichbehandlung darf nicht unverhaltnismassig sein.” Das
Gebot der Verhaltnismassigkeit setzt voraus, dass die Ungleichbehandlung geeignet ist, das
Gesellschaftsinteresse zu férdern, dass sie weiter erforderlich im Sinne des mildesten Mittels
ist und schliesslich dass die Ungleichbehandlung fiir die benachteiligten Aktiondre zumutbar
ist (sog. Ubermassverbot).l'’]

In Bezug auf eine Ungleichbehandlung von Gross- und Kleinaktiondren dient regelmassig die
unterschiedliche Kapitalbeteiligung als sachliches Differenzierungskriterium."? Ob eine
Ungleichbehandlung von Gross- und Kleinaktiondren im Interesse der Gesellschaft liegt und
verhiltnismassig ist, ist jeweils im Einzelfall und anhand der konkreten Umsténde zu priifen.'™2]
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2. Durchsetzung des aktienrechtlichen
Gleichbehandlungsgebots in der Praxis

Fraglich ist, ob und wie Aktiondre gegen eine unzulassige Ungleichbehandlung vorgehen
kénnen. Verwaltungsratsbeschliisse sind nach standiger Rechtsprechung des Bundesgerichts
nicht anfechtbar,[? und Nichtigkeit i.S.v. wird in der Praxis dusserst selten bejaht."]
Entsprechend sind betroffene Aktiondre auf andere Rechtsbehelfe angewiesen, wenn sie
gegen eine unzulassige Ungleichbehandlung eines Grossaktionars vorgehen wollen.

Im Vordergrund steht dabei die Verantwortlichkeitsklage gemass (allenfalls nach
Durchflihrung einer Sonderuntersuchung). Regelmassig wird der ungleich behandelte Aktionar
einen direkten Schaden geltend machen, wobei die unzuldssige Ungleichbehandlung selbst die
Pflichtverletzung bildet.'™ Denkbar ist aber auch eine Riickerstattungsklage durch die
Gesellschaft (oder einen Aktionar mittels actio pro socio), wenn die Ungleichbehandlung zu
einer ungerechtfertigten Gewinnverschiebung an einen Grossaktiondr oder eine nahestehende
Person gefiihrt hat.l"]

Trotz dieser Mdglichkeiten bleibt die Sanktionierung von Verletzungen des
Gleichbehandlungsgebots in der Praxis schwierig. Eine direkte Korrektur wird in den meisten
Fallen nur dann erfolgreich sein, wenn die Ungleichbehandlung einen Straftatbestand erfillt
oder in einen Generalversammlungsbeschluss miindet, der nach angefochten
werden kann.'"”!In den tibrigen Fillen hingt die Durchsetzung vom Engagement der
benachteiligten (Minderheits-)Aktiondre ab und ist mit prozessualen Unsicherheiten
verbunden.l's]

lll. Darf dem Grossaktionar privilegierter Zugang zu
Informationen gewdhrt werden?

In der Praxis stellt sich in verschiedenen Konstellationen immer wieder die Frage, ob eine
privilegierte Informationsversorgung eines Grossaktionrs zuldssig ist.'”” Insbesondere im
Rahmen grosserer M&A-Transaktionen mochte der Verwaltungsrat den Grossaktionar oftmals
frihzeitig einbinden. Konkret ist fraglich, ob eine solche friihzeitige selektive Information im
Lichte der Gleichbehandlungspflicht sowie — bei kotierten Gesellschaften - der
kapitalmarktrechtlichen Vorschriften zuldssig ist.

1. Selektive Information aus aktienrechtlicher Perspektive

Vorbemerkend ist festzuhalten, dass es vorliegend um die Frage der Zulassigkeit von freiwillig
und direkt an den Grossaktionar erteilten Informationen durch die Gesellschaft geht; d.h., es
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geht nicht um Falle, bei welchen die Gesellschaft einem Aktionar Auskunft gibt bzw. Einsicht
gewadhrt, nachdem der Aktionar seine aktienrechtlichen Informations- und Auskunftsrechte
gemass geltend gemacht hat. Es geht vorliegend ebenfalls nicht um die
allgemein als zuldssig erachtete Verdichtung bzw. Vertiefung von 6ffentlich zuganglichen
Informationen.?°]

Ausgehend vom allgemeinen aktienrechtlichen Grundsatz der relativen Gleichbehandlung7 ist
mit der heute herrschenden Lehre davon auszugehen, dass die informationelle
Ungleichbehandlung bzw. Privilegierung von Grossaktionaren im Rahmen einer M&A-
Transaktion unter folgenden Voraussetzungen zulissig ist:2%
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1. (a)

Gesellschaftsinteresse

Die selektive Weitergabe von Informationen an den Grossaktionar muss im Interesse der
Gesellschaft liegen bzw. aus Sicht des Gesellschaftsinteresses angezeigt oder geboten sein.
Bei M&A-Transaktionen, bei denen der Verwaltungsrat eine friihzeitige Information des
Grossaktiondrs in Betracht zieht, dirfte dieses Interesse regelmassig gegeben sein.
Insbesondere wenn das Gelingen einer Transaktion wesentlich vom Beitrag des
Grossaktiondrs abhdangt - etwa von seiner Zustimmung zu einer Kapitalerhéhung oder
seiner Bereitschaft zum Verkauf seiner Beteiligung an einen Bieter — erweist sich eine
friihzeitige und privilegierte Einbindung als gerechtfertigt. Wiirde der Verwaltungsrat von
einer solchen absehen, wirde er Gefahr laufen, eine Transaktion anzukiindigen, die von
Beginn an potenziell zum Scheitern verurteilt ist oder deren Erfolgschancen zumindest
unsicherer sind.

.(b)

Sachlicher Grund

Die selektive Informationsweitergabe muss sich weiter auf einen sachlichen Grund stitzen,
d.h., die Differenzierung ist in einer fiir Dritte nachvollziehbaren Weise vorzunehmen.!* Die
Grosse der Beteiligung eines Aktionars rechtfertigt nach allgemeiner Auffassung fir sich
allein noch keine privilegierte Informationserteilung.?*!

Im Zusammenhang mit einer M&A-Transaktion kdnnen verschiedene sachliche Griinde eine
selektive Information rechtfertigen. Ein solcher Grund kann etwa in der Sicherstellung der
Zustimmung zu den fir die Transaktion erforderlichen Beschllissen der
Generalversammlung liegen. Ebenso kann es im Interesse der Gesellschaft sein, wenn der
Grossaktiondr zusatzliche Mittel fir die Finanzierung bereitstellt oder durch sein
langerfristiges Commitment Stabilitat im Aktionariat schafft, die nachhaltige strategische
Ausrichtung unterstiitzt und gegebenenfalls mit weiteren Mitteln férdert.?>! Ein weiteres
Beispiel fur einen sachlichen Grund stellt die gezielte Information bestehender Aktionare
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dar, die als potenzielle Erwerber grésserer Beteiligungen im Rahmen einer Sekundar- oder
gemischten Platzierung in Frage kommen.[2%]

3.(c)
Keine Schddigung Ubriger Aktionédre

Will eine Gesellschaft einem Grossaktionar ein Informationsprivileg gewdhren, so muss sie
die Grundsatze der Verhadltnismassigkeit wahren und insbesondere das aktienrechtliche
Gebot der schonenden Rechtsanwendung beachten.?”] Der zeitliche Vorsprung gegeniiber
den iibrigen Aktioniren ist in diesem Sinne auf das absolut Notwendige zu beschrinken.[?¢!
Die Grenze der Zulassigkeit selektiver Informationsversorgung ist jedenfalls dort zu ziehen,
wo die Ungleichbehandlung den lbrigen Aktiondaren zum Nachteil gereicht oder zu deren
Benachteiligung verwendet werden kann.?°! Im Einzelfall kann dies flankierende

Massnahmen erforderlich machen, wie
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beispielsweise vertragliche Handelsverbote bis zum Zeitpunkt der Bekanntgabe der
entsprechenden Information an das tibrige Aktionariat.l>%! Sofern dem Grossaktionar (wie in
der Praxis Ublich) ein Handelsverbot auferlegt wird, ist nicht ersichtlich, wie eine selektive
Informationsweitergabe im Rahmen einer M&A-Transaktion fiir die Ubrigen Aktionadre
nachteilig sein kann. Aus Sicht der Gesellschaft ist es allerdings ratsam, den Grossaktionar
so spat wie moglich ins Boot zu holen. Ob dies am Vorabend der Anklindigung der
Transaktion oder ein paar wenige Tage davor ist, hangt von den konkreten Umstanden ab.
Insbesondere in Situationen, in welchen sich der Verwaltungsrat vom Grossaktionar ein
finanzielles oder anderes Commitment erhofft, ist dem Grossaktionar eine vernlinftige
Bedenkzeit einzuraumen. Ungeachtet des Zeitpunkts der Vorabinformation empfiehlt es
sich, dem Grossaktiondr, nebst dem Handelsverbot, eine umfassende Geheim-
haltungsverpflichtung aufzuerlegen.

2. Selektive Information aus kapitalmarktrechtlicher
Perspektive

Will eine kotierte Gesellschaft ihre Grossaktionare informationell privilegiert behandeln, muss
sie neben den aktienrechtlichen Grundsatzen zusatzlich kapitalmarktrechtliche Besonderheiten
beachten. Dass auch im Kapitalmarkt der Grundsatz der Gleichbehandlung herrscht,
verdeutlicht bereits der Zweckartikel des FinfraG ( ), der die Gewahrleistung der
Gleichbehandlung der Anlegerinnen und Anleger zum Ziel erklart. Erganzend wird das
Gleichbehandlungsgebot auch im Kotierungsreglement der SIX ausdriicklich festgehalten (

). Art. 6 der Richtlinie der SIX betreffend Ad hoc-Publizitat halt sodann ausdrticklich
fest, dass «eine selektive Information von Marktteilnehmern gegen das
Gleichbehandlungsgebot [verstosst]».
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Anders als bei geht aus den kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen hingegen
nicht explizit hervor, ob das kapitalmarktrechtliche Gleichbehandlungsgebot absolut oder
relativ gilt. In der Literatur scheint sich auch im Kapitalmarktrecht die Auffassung der relativen
Gleichbehandlungspflicht durchgesetzt zu haben.?! Argumentiert wird, dass die gegenteilige
Auffassung mit der wirtschaftlichen Realitat schlicht unvereinbar sei und dass das
Kapitalmarktrecht durchaus Raum fiir Ungleichbehandlungen lasse.*%!

Auch wenn diesen Lehrmeinungen zu folgen ist, kann im Kapitalmarktrecht u.E. nicht in gleicher
Weise von einem relativen Gleichbehandlungsgebot die Rede sein wie im Aktienrecht.
Vielmehr ist das kapitalmarktrechtliche Gleichbehandlungsgebot insofern strenger, als dass
stets ein level playing field zwischen den Anlegern gewihrleistet bleiben muss.[*3l Unter
Einhaltung der kapitalmarktrechtlichen Sonderbestimmungen (insbesondere der Regelungen

sB4]) ist eine informationelle Ungleichbehandlung

zur Ad hoc-Publizitat und des Insiderrecht
unter gleichzeitiger Befolgung der aktienrechtlichen Voraussetzungen (dazu oben, Ziff. l11.1) u.E.
aber als zulissig zu erachten.*>! Zwecks Erfiillung von und sowie

ist darauf zu achten, die Informationsweitergabe mit einem Handelsverbot und einer
Geheimhaltungspflicht des Grossaktionars bzw. einem Hinweis auf das Verbot des Ausnitzens
der Informationen zu kombinieren, die bis zum Zeitpunkt der 6ffentlichen Bekanntgabe der

Information einzuhalten sind.[3°]
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IV. Soll mit dem Grossaktionar ein Relationship
Agreement abgeschlossen werden?

Bei Gesellschaften mit einem Grossaktionar stellt sich regelmadssig die Frage, ob ein
sogenanntes Relationship Agreement abgeschlossen werden soll. Darunter wird ein Vertrag
zwischen der Gesellschaft und einem oder auch mehreren Aktiondren verstanden, worin
besondere Rechte und Pflichten des Aktiondrs und der Gesellschaft geregelt werden.
Insbesondere im Rahmen von IPOs, wo der Hauptaktionar auch nach dem Borsengang eine
wesentliche Beteiligung an der Gesellschaft halt, oder bei grosseren Beteiligungsnahmen durch
einen oder mehrere Investoren besteht ein praktisches Bedirfnis flir solche Vereinbarungen.

1. Regelungsgegenstand

In Bezug auf den Regelungsgegenstand bestehen wesentliche Ahnlichkeiten zwischen den
Relationship Agreements und den typischen Aktionarbindungsvertragen. Abreden, die in einem
Relationship Agreement vereinbart werden, betreffen insbesondere den Verwaltungsrat und
die Vertretung des Grossaktiondrs im Verwaltungsrat, Stimmrechte und deren Auslibung an
der Generalversammlung, Informationspflichten und Abreden betreffend Zu- und Abverkdufe
durch den Aktionar.
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Bei der Ausarbeitung eines Relationship Agreement ist stets zu bedenken, dass dessen
Abschluss zur Bildung einer offenlegungsrechtlichen!! oder angebotspflichtigen*8 Gruppe
fuhren kann. Insbesondere Vereinbarungen lber die Austibung von Stimmrechten flihren
regelmassig zur Entstehung einer offenlegungsrechtlichen Gruppe.*”]

Die Bildung einer angebotspflichtigen Gruppe ist in der Praxis weniger oft ein Thema. Einerseits
wird die Angebotspflicht erst ausgeldst, wenn die Beteiligung des Grossaktionars zusammen
mit dem Eigenbestand der Gesellschaft die Schwelle von einem Drittel (oder bei
Gesellschaften, welche lber ein Opting-up verfligen, von maximal 49%) uberschreitet.
Andererseits setzt die Annahme einer angebotspflichtigen Gruppe voraus, dass die Absprache
im Hinblick auf die Beherrschung der Zielgesellschaft getroffen wurde. In diesem
Zusammenhang sind vor allem Abreden betreffend die Zusammensetzung des Verwaltungsrats
von Bedeutung.l*?]

Obwohl bestimmte in einem Relationship Agreement getroffene Vereinbarungen das Risiko der
Bildung einer offenlegungs- oder angebotspflichtigen Gruppe erhdhen kénnen, ist fir die
Frage, ob tatsachlich eine Gruppe besteht, eine Gesamtwiirdigung des

Regelungsgegenstandes und der konkreten Umstande erforderlich. Entsprechend hat sich in
der Praxis etabliert, die Frage einer angebotspflichtigen Gruppe vor Abschluss des Relationship

Agreement mit der Ubernahmekommission zu erértern.[*]

2. Griinde fiir den Abschluss eines Relationship Agreement

Aus Sicht des Grossaktiondrs sprechen zahlreiche Griinde fiir den Abschluss eines Relationship
Agreement. Vor allem wenn der Aktionar die Gesellschaft nicht kontrolliert, kann er sich auf
diesem Weg Rechte und Einfluss sichern, die ihm allein aufgrund seiner Beteiligung nicht oder
nicht in diesem Umfang zustehen wiirden.

Die Gesellschaft ist dagegen beim Entscheid liber den Abschluss eines Relationship Agreement
nicht vollig frei. Da die Kompetenz hierfiir beim Verwaltungsrat liegt, muss dieser aufgrund
seiner Sorgfalts- und Treuepflicht ( ) prifen, ob ein solcher Vertrag im Interesse
der Gesellschaft liegt. Zudem ist zu beurteilen, ob die mit einem solchen Ver-
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trag einhergehende Ungleichbehandlung der Aktiondre zu rechtfertigen und zuldssig ist.

Aus Sicht der Gesellschaft kénnen insbesondere folgende Uberlegungen fiir den Abschluss
[42]

eines Relationship Agreement sprechen:

- Transparenz und Klarheit: Ein Relationship Agreement schafft eine klare Rollenverteilung
zwischen der Gesellschaft, dem Grossaktionar und den Minderheitsaktiondren. Die
Spielregeln der Beziehung werden verbindlich festgelegt und fiir den Markt transparent.
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- Sicherstellung der Unabhdngigkeit und Stabilitat: Halt der Grossaktiondr eine
Mehrheitsbeteiligung, kann sein Einfluss durch ein Relationship Agreement gezielt begrenzt
werden. Vereinbarungen Uber Stimmauslibung, Stimmenthaltung oder Vertretung im
Verwaltungsrat dienen der Wahrung der Unabhdngigkeit der Gesellschaft. Dartiber hinaus
kénnen Abreden zu Beteiligungsveranderungen fir Stabilitat im Aktionariat sorgen und
Ubernahmespekulationen oder -fantasien der weiteren Marktteilnehmer verhindern oder
zumindest vermindern.

- Regelung praktischer Aspekte: Ein Relationship Agreement kann den privilegierten Zugang zu
Informationen, die Informationsweitergabe durch den Vertreter des Grossaktionars im
Verwaltungsrat, die Geheimhaltung sowie den Umgang mit Insiderinformationen verbindlich
festlegen und dadurch Unsicherheiten beseitigen. Sofern Gesellschaft und Grossaktionar als
Gruppe im Sinne des Offenlegungsrechts gelten, ermdéglicht das Relationship Agreement
zudem, die Rechte und Pflichten im Zusammenhang mit den offenlegungsrechtlichen
Meldepflichten zu regeln und zu koordinieren.

Ob ein Relationship Agreement abgeschlossen werden soll, ist stets im Einzelfall und anhand
der konkreten Umstande zu priifen. Auch wenn die oben genannten Uberlegungen fiir den
Abschluss einer solchen Vereinbarung sprechen kénnen, sind aus Sicht der Gesellschaft auch
weitere Umstdande zu wirdigen. Von besonderer Bedeutung ist dabei insbesondere auch die
Art des Grossaktiondrs: Handelt es sich um einen langjahrigen Ankeraktionar oder gar um den
Griinder, erscheint die Situation fiir den Verwaltungsrat berechenbarer und das Bedirfnis nach
einer klaren vertraglichen Vereinbarung geringer, als wenn ein bislang unbekannter Investor
neu eine wesentliche Beteiligung erwirbt.

V. Soll dem Grossaktionar Einsitz im Verwaltungsrat
gewahrt werden?

Insbesondere bei Gesellschaften, in denen der Grossaktionadr keine Kontrolle iber die
Generalversammlung austiben kann, stellt sich die Frage, ob ihm das Recht eingerdaumt werden
sollte, einen (oder allenfalls auch mehrere) Vertreter in den Verwaltungsrat zu entsenden.
Neben der grundsatzlichen Frage der Zulassigkeit eines solchen Rechts im Hinblick auf die
Pflicht zur Gleichbehandlung aller Aktionarel*?! ist dabei insbesondere zu kldren, wie ein
entsprechendes Recht konkret auszugestalten ist und welche Besonderheiten zu
berlicksichtigen sind.

1. Umsetzung eines «Vertretungsrechts»

Ein Recht auf eine Vertretung im Verwaltungsrat kann die Gesellschaft dem Grossaktionar
weder vertraglich noch sonst wie einrdumen.[** Die Wahl des Verwaltungsrats selbst liegt
nach den aktienrechtlichen Bestimmungen zwingend in der Kompetenz der
Generalversammlung, bei kotierten Gesellschaften dartiber hinaus auch die Wahl des
Prasidenten des Verwaltungsrats ( bzw. ). Die Gesellschaft
kann sich lediglich verpflichten, die vom Grossaktionar nominierte(n) Persone(n) der
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Generalversammlung zur Wahl vorzuschlagen. Dabei empfiehlt es sich, sowohl das
Anforderungsprofil als auch den Nominierungsprozess moglichst genau zu definieren und
festzulegen.[**] Insbesondere ist zu regeln, welche Kompetenzen, Expertise und Erfahrung ein
zukiinftiges Mitglied mitbringen sollte,[*®! ob und unter welchen Voraussetzungen die
Gesellschaft ein nominiertes Mitglied ablehnen kann, bis wann die No-
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minierung beim Verwaltungsrat einzugehen hat, welche Informationen zum nominierten
Mitglied den Aktiondren zuganglich gemacht werden sollen und ob das Nominierungsrecht
einmalig oder auch fir zuklinftige Generalversammlungen eingeraumt wird. Oft verpflichtet
sich die Gesellschaft zudem erganzend, keine Vergrdsserung des Verwaltungsrats zu

beantragen, weil so das Gewicht der Vertreter des Grossaktionadrs verwassert werden kénnte.
[47]

2. Spannungsfeld zwischen Verwaltungsratspflichten und
Interessen des Grossaktionars

Hat der Grossaktionar ein oder mehrere Verwaltungsratsmitglieder nominiert und wurden
diese von der Generalversammlung gewahlt, befinden sich diese regelmassig in einem
potenziellen strukturellen Interessenkonflikt. Als regulare Verwaltungsratsmitglieder miissen
sie zundchst die damit einhergehenden Pflichten beachten, worunter insbesondere auch die
Sorgfalts- und Treuepflicht gegenliber der Gesellschaft sowie das aktienrechtliche

Gleichbehandlungsgebot gemass fallen.l*®] Dariiber hinaus besteht

fr sie aber auch eine Weisungsgebundenheit gegenliber dem sie nominierenden

Grossaktionar, die sich regelmassig aus einem mit diesem vorbestehenden Rechtsverhaltnis, im

Einzelfall aber auch erst durch eine mit der Wahlannahme begrtindete, auftragsahnliche
Beziehung ergibt.[*°]

Realisiert sich dieses latente Spannungsverhadltnis in einem konkreten Fall, hat der vom
Grossaktionadr bestellte Verwaltungsrat die Interessen der Gesellschaft Giber diejenigen des
Grossaktionars zu stellen.”%] Die Weisungen des Grossaktionérs diirfen vom
Verwaltungsratsmitglied aber insofern befolgt werden, als sie sich im Rahmen dessen (oft
breiten) Ermessensspielraums bewegen. Im Ergebnis kann der Grossaktionar also giiltige
Weisungen erteilen, die aber immer dann unbeachtlich sind, wenn deren Beachtung nicht vom
Gesellschaftsinteresse gedeckt ist.>"]

Die Einrdumung eines Verwaltungsratssitzes an einen Grossaktiondr kann damit zwar ein
geeignetes Mittel zur Einbindung und Stabilisierung des Aktionariats darstellen, sie vermag
aber die Pflicht des entsandten Mitglieds, die Interessen der Gesellschaft zu wahren, nicht zu
relativieren. So kann es auch Situationen geben, in denen das entsandte Mitglied in den
Ausstand treten muss; dies insbesondere dort, wo die Interessen der Gesellschaft und des
entsendenden Aktionars gegeneinander laufen.
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Fur Vertreter von Grossaktionaren im Verwaltungsrat stellt sich die Frage, ob die im
Verwaltungsrat erhaltenen Informationen mit dem Grossaktionar geteilt werden diirfen. Die
Lehre ist sich diesbezlglich uneinig. Wahrend einige Autoren die Meinung vertreten, die
Geheimhaltungspflicht sei fur Vertreter von Grossaktionaren zu lockern, sind andere Autoren
der Ansicht, dass auch sie an die Geheimhaltungspflicht gebunden sind. Die Beflirworter einer
Lockerung argumentieren, dass das Weisungsrecht des Grossaktiondrs gerade bedinge, dass
der Grossaktionar tiber alle Informationen verfiige.??) Auch wenn der Grossaktionar aufgrund
des Vertreters faktisch naher an die internen Informationsflisse der Gesellschaft riickt, sollte
der Vertreter die erhaltenen Informationen u.E. nicht ohne Ermdachtigung des
Gesamtverwaltungsrats eins zu eins an den Grossaktionar weitergeben. Entsprechend hat sich
insbesondere in Private Equity-Konstellationen etabliert, dass der Informationsfluss vertraglich
geregelt wird. Stets im Auge zu behalten ist, dass je nach Qualitat und Umfang der geteilten
Informationen gewisse bdrsenrechtliche Pflichten (wie z.B. die Pflicht zur Meldung von
Management-Transaktionen) auch auf den Grossaktionar Anwendung finden kénnen und dass
der Grossaktiondr in besonderen Konstellationen zivilrechtlich als faktisches Organ gelten

kénnte.[3]
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3. Vor- und Nachteile eines Aktionarsvertreters im
Verwaltungsrat

Ob dem Grossaktionar ein Sitz im Verwaltungsrat eingerdaumt werden soll, [asst sich nicht
pauschal beantworten. Unter den Voraussetzungen, dass zwischen der Gesellschaft und dem
Grossaktionar klare Regeln zum Umgang mit Interessenkonflikten und zur
Informationsweitergabe bestehen und die relative Gleichbehandlungspflicht gewahrt bleibt,
sprechen unseres Erachtens jedoch einige Griinde flir die Einrdumung eines entsprechenden
Rechts.

Ein Vertreter des Grossaktionars im Verwaltungsrat bringt diesen naher an die Gesellschaft
heran - ein Umstand, der nicht nur dem Grossaktionadr, sondern auch der Gesellschaft
zugutekommt. Sie erhalt dadurch die Mdglichkeit, friihzeitig die Haltung des Grossaktionars zu
fur sie wesentlichen Themen zu kennen. Gerade im Zusammenhang mit M&A-Transaktionen,
bei denen die Gesellschaft auf die Unterstlitzung des Grossaktionars angewiesen ist, kann
dadurch verhindert werden, dass eine Uber Monate hinweg verhandelte Transaktion letztlich
an der fehlenden Unterstiitzung und Zustimmung des Grossaktionars scheitert. Dartiber hinaus
kann ein Vertreter des Grossaktionars auch von Nutzen sein, wenn das Verhaltnis zwischen
Grossaktiondr und Gesellschaft angespannt ist. In solchen Situationen kann der Vertreter als
Bindeglied fungieren und der Gesellschaft als Ansprechpartner («sole point of contact») dienen.

VI. Bringt der Grossaktionar Stabilitat ins Aktionariat
oder wirkt er als Transaktionsbeschleuniger?
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Fur den Verwaltungsrat einer kotierten Gesellschaft stellt sich u.a. auch die Frage, ob der
Einstieg eines Grossaktionadrs 6ffentliche Kaufangebote erleichtert oder erschwert. Pauschal
lasst sich diese Frage nicht beantworten. Klar ist: Je grdsser die Beteiligung eines
Grossaktionadrs, desto entscheidender ist dessen Haltung fir das Gelingen oder Scheitern eines
offentlichen Kaufangebots.

Haufig wird argumentiert, ein Grossaktionar sorge fiir Stabilitat im Aktionariat und kénne
Ubernahmefantasien ddmmen. Dies mag zutreffen, greift im Ubernahmekontext jedoch zu kurz.
Insbesondere in den letzten drei Jahren hat sich gezeigt, dass Gesellschaften mit einem
Grossaktionar beliebte Ubernahmekandidaten gewesen sind. Insbesondere Private Equity-
Investoren zeigen reges Interesse an solchen Gesellschaften, da in derartigen Konstellationen
mit einem «willigen» Grossaktionar die Erfolgswahrscheinlichkeit einer erfolgreichen
Transaktion wesentlich grésser ist. Sodann haben sich Grossaktiondre vermehrt nicht mehr mit
der Rolle des Angebotsempfangers begntigt und sind selbst als (Mit-)Anbieter aufgetreten, um
die Gesellschaft im Anschluss an das 6ffentliche Kaufangebot von der Bérse zu nehmen.>*!
Dies weil es aus Sicht von Grossaktiondren oftmals unattraktiv ist, in einem illiquiden Titel
investiert zu sein und gleichzeitig den relativ weitgehenden und kostspieligen
Borsenregulierungen zu unterliegen. Verfiigt der Grossaktionar liber die notwendigen Mittel -
oder kann er diese beschaffen -, liegt die Unterbreitung eines 6ffentlichen Kaufangebots daher
nahe.

Welchen Einfluss ein Grossaktiondr auf die Wahrscheinlichkeit eines erfolgreichen 6ffentlichen
Kaufangebots hat, hangt im Wesentlichen von den Eigenschaften des Grossaktionars ab.
Finanzinvestoren sind in der Regel weniger geeignet zur Abwehr 6ffentlicher Kaufangebote, da
sie primdr auf die mégliche Pramie und ihren Investitionsgewinn fokussiert sind. Strategische
Investoren mit langfristigen Beteiligungsabsichten hingegen kdnnen einem &ffentlichen
Kaufangebot kritisch gegentiberstehen, da ihnen durch das Angebot der strategische Nutzen
der Investition und die Einflussmdglichkeiten auf die Zielgesellschaft entzogen werden. Auch
das ist allerdings nicht in allen Situationen so: Wird einem strategischen Grossaktionadr ein
sogenannter «Roll-over» in die Bietergesellschaft oder eine andere attraktive
Reinvestitionsmdglichkeit angeboten, kann ein 6ffentliches Kaufangebot auch fir ihn
interessant sein.

Da ein Grossaktionar massgeblich Uber Erfolg oder Misserfolg eines 6ffentlichen Kaufangebots
entscheiden kann, empfiehlt es sich flir den Verwaltungsrat, einen aktiven und regelmdssigen
Dialog mit seinen Grossaktiondren zu pflegen. So lasst sich friihzeitig erkennen, wie die
Grossaktiondre zur strategischen Ausrichtung und zur operativen Entwicklung der Gesellschaft
stehen und wie sich die Grossaktiondre in
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einer (potenziellen) Ubernahmesituation verhalten kénnten.

VII. Lohnt es sich, einen Grossaktionar zu haben?
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Uns sind keine Untersuchungen bekannt, die belegen wiirden, dass sich der Aktienkurs von
Unternehmen mit einem Grossaktionar regelmadssig besser entwickeln wirde als der Aktienkurs
von Unternehmen mit einem breit gestreuten Aktionariat ohne Grossaktionar.[>>! Ob es sich fiir
eine Gesellschaft somit lohnt, einen Grossaktionar zu haben, hangt stark von der konkreten
Situation und den spezifischen Umstanden ab.

Bringt beispielsweise ein Private Equity-Investor eine Portfolio-Gesellschaft Gber ein IPO an die
Borse, ist es Ublich, dass der Investor weiterhin eine wesentliche Beteiligung am kotierten
Unternehmen halt, die er dann nach Ablauf eines marktiblichen «Lock-up» gestaffelt verkauft
bzw. zumindest reduziert.*®! In einer solchen Konstellation stellt sich die Frage, ob sich ein
Grossaktionar lohnt, nicht wirklich. Vielmehr hat die Gesellschaft mit ihrem bisherigen
Grossaktiondr (weiter) zu leben und sich zu arrangieren.

Befindet sich eine Gesellschaft hingegen in einer operativ oder finanziell herausfordernden
Situation und bendtigt sie zusatzliche finanzielle Mittel, stellt sich u.a. die Frage, ob sie diese
Mittel im Rahmen einer ordentlichen Kapitalerh6hung unter Wahrung des Bezugsrechts aller
Aktiondre oder unter Bezugsrechtsausschluss und Einbinden eines neuen Investors einsammelt.
Letzteres hat den Vorteil, dass die Mittel sehr schnell und unkompliziert und meist ohne
Erstellung eines Prospekts erhaltlich gemacht werden kdnnen. Allenfalls hat der neue Aktionar
auch besonderes Know-how und Expertise, welche fiir das Unternehmen in der operativ
angespannten Situation von besonderer Bedeutung sind, um den «Turn-around» zu schaffen. In
einer solchen Situation kann es sich sehr wohl lohnen, einen Grossaktionar an Bord zu holen.
Steht eine Gesellschaft bzw. deren Verwaltungsrat sodann unter dem Druck kurzfristig
denkender Investoren oder ist sie Ziel eines potenziellen Ubernahmeversuchs, welchen die
Gesellschaft als nicht im besten Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktiondre beurteilt, kann
ein glaubwiurdiger und langfristig engagierter Grossaktionar die notwendige Ruhe und
Stabilitat bringen, damit der Verwaltungsrat seine Strategie im besten Interesse der
Gesellschaft umsetzen kann.

Die obigen Beispiele zeigen, dass es keine allgemeingliltige Antwort auf die Frage gibt, ob sich
ein Grossaktionadr lohnt. Fest steht, dass ein Grossaktiondr nie Selbstzweck ist. Die Antwort, ob
ein Grossaktiondr im Interesse der Gesellschaft ist, ist meist von den konkreten Gegebenheiten
und Umstanden abhangig. Die Vorteile eines Grossaktionadrs sind u.a. die Stabilisierung des
Aktionariats aufgrund einer langfristigen Orientierung des Grossaktionars oder die strategische
Expertise des Grossaktionadrs und dessen Unterstlitzung in einer fir das Unternehmen
schwierigen Phase. Andererseits kann ein Grossaktionar aber auch Nachteile mit sich bringen.
Zu denken ist etwa an eine geringere Marktliquiditat und daraus resultierend ein erschwerter
Handel, eine erhdhte Abhangigkeit der Gesellschaft vom Grossaktionar (beispielsweise
betreffend Governance-Themen) oder die Abschreckung potenzieller Ubernehmer.[*’]

Kommt der Verwaltungsrat zum Schluss, dass ein Grossaktiondr im Interesse des
Unternehmens und seiner Minderheitsaktiondre ist, dann ist sicherzustellen, dass der
Verwaltungsrat bei der Identifikation und Auswahl eines geeigneten Grossaktionars alle
relevanten Aspekte angemessen beriicksichtigt und die Vor- und Nachteile gegeneinander
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abwiegt. Dazu gehdren u.a. Track Record bei anderen Beteiligungen, Expertise und Know-how,
Investitionshorizont, Rollenverstandnis des Grossaktionars (eher aktiv oder passive Rolle).
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VIII. Fazit

Eine Vielzahl der an der SIX kotierten Gesellschaften haben einen oder sogar mehrere
Grossaktiondre. Dabei stellen sich fiir die Gesellschaft bzw. deren Verwaltungsrat verschiedene
Fragen im Umgang mit diesen Grossaktiondren. Diese Fragen betreffen regelmdssig Themen
wie den Umgang mit dem Aktionar (z.B. Informationsfluss, VR-Vertretung, Relationship
Agreement) oder auch konkrete Situationen wie etwa eine M&A- oder Kapitalmarkttransaktion
(z.B. privilegierter Informationsfluss). Dabei hat der Verwaltungsrat stets seinen
aktienrechtlichen Pflichten (insbesondere der Gleichbehandlungspflicht der Aktionare)
nachzukommen. Bei der Pflicht zur Gleichbehandlung handelt es sich um eine relative
Gleichbehandlung. Der Verwaltungsrat kann, wenn dies gerechtfertigt ist, einen Grossaktionar
anders behandeln als die Minderheitsaktiondre. Dazu gehdrt insbesondere auch ein
privilegierter Informationsfluss, das Recht, einen oder mehrere VR-Mitglieder vorzuschlagen,
und der Abschluss eines Relationship Agreement.

* Simone Ehrsam ist Rechtsanwaltin in Zirich. Die Autorin bedankt sich Yves Loherund Nils Maag fir die tatkraftige
Unterstlitzung bei der Ausarbeitung dieses Aufsatzes.

** Tino Gaberthdiiel ist Rechtsanwalt in Zirich. Der Autor bedankt sich Yves Loherund Nils Maag fir die tatkraftige
Unterstlitzung bei der Ausarbeitung dieses Aufsatzes.

1 zRating-Studie 2025, Corporate Governance in Schweizer Publikumsgesellschaften, Oktober 2025, 38.

2 zRating-Studie 2025 (Fn. 1), 8 und 38 f.

3 zRating-Studie 2025 (Fn. 1), 38 f.

4 Dies weil die betroffenen Aktiondre nicht im Aktienregister eingetragen sind (sogenannte Dispo-Aktien) oder weil
sie zwar im Aktienregister eingetragen sind, nicht aber an der Generalversammlung teilnehmen. Vgl. Fn. 2.

5 Forstmoser Peter/Meier-Hayoz Arthur/Nobel Peter, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 30 Rz. 19 darauf
hinweisend, dass flr die einzelnen Mitglieder allenfalls im Rahmen eines
Verantwortlichkeitsprozesses Bedeutung erlangen kann. Vgl. dazu unten, Ziff. 11.2.

6 BGE 69 11 246 E. .

7 Von der Crone Hans Caspar, Aktienrecht, 2. Aufl, Bern 2020, Rz. 747; Bockli Peter, Schweizer Aktienrecht, 5. Aufl,,
Zurich/Genf 2022, § 9 Rz. 732.

8 Bockli (Fn.7), § 9 Rz. 732; vgl. auch BGE 69 Il 246 E. 1, wonach neben dem Gesellschaftsinteresse auch andere
sachliche Griinde eine Differenzierung rechtfertigen kénnen.

9 Von der Crone (Fn.7), Rz. 747; Béckli (Fn.7), § 9 Rz. 732.

10 BSK OR II-Watter/Roth Pellanda, Art. 717 N 23; Bockli (Fn.7), § 9 Rz. 732.

1 Von der Crone (Fn.7), Rz.747.

12 Siehe dazu unten Ziff. lIl.1.

13 Erneut bestatigt in BGE E.523.2.

14 Bockli (Fn.7), § 9 Rz. 736 und insb. die dortige Fn. 1695.

15 BSK OR II- Watter/Roth Pellanda, Art. 717 N 36; Bauen Marco/Venturi Silvio, Der Verwaltungsrat: Organisation,
Kompetenzen, Verantwortlichkeit, Corporate Governance, Zirich 2007, Rz. 224.

https://lwww.szw.ch/node/7517?check_logged_in=1 14/16


https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321_377/de#a717
http://relevancy.bger.ch/php/clir/http/index.php?highlight_docid=atf%3A%2F%2F144-III-100%3Ade&lang=de&type=show_document
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321_377/de#a678

08.04.26, 09:20 Aktuelle Fragen im Umgang mit Grossaktionaren von borsenkotierten Unternehmen | SZW

Lizenziert fiir simona.baertschi@lenzstachelin.com am 08.04.2026 um 09:04:11

16 Gemass ; val. Bockli (Fn. 7), § 9 Rz. 736; Bauen/Venturi (Fn. 15), Rz. 224; BSK OR II- Watter/Roth Pellanda,
Art. 717 N 36; vgl. aber Olgiati Lorenzo, Aktiondrsvertreter im Verwaltungsrat von Publikumsgesellschaften:
Maoglichkeiten und Schranken der Einflussnahme durch Grossaktiondre, in: Reutter Thomas U./Werlen Thomas
(Hrsg.), Kapitalmarkt - Recht und Transaktionen XIlII, Zirich 2019, 67 ff,, 76, der zu Recht darauf hinweist, dass nicht
direkt geschadigte Aktiondre faktisch kaum je ein Interesse an einer Klage auf Leistung an die Gesellschaft haben
werden.

17 Bauen/Venturi (Fn.15), Rz. 220; Béckli (Fn.7), § 9 Rz. 737.

18 Bdockli (Fn.7), § 9 Rz. 737.

19 Zur Frage, ob ein Vertreter des Grossaktiondrs im Verwaltungsrat der Zielgesellschaft die erhaltenen Informationen
mit dem Grossaktionar teilen darf, siehe unten Ziff. V.2.

20 Bockli(Fn.7), § 9 Rz. 752.

21 , dazu oben, Ziff. I1.1.

22 BSK OR II-Watter/Roth Pellanda, Art. 717 N 30; ZK OR-Bdihler, Art. 717 N 276; Hartmann Jiirg E./Singer lllona, Gross-
und Ankeraktiondre von kotierten und nichtkotierten Publikums-Aktiengesellschaften, GeskR 2012, 539 ff, 544 ff,,
Daeniker Daniel/Dettwiler Emanuel, Selektive Information von Grossaktionaren: Aktien-, kapitalmarkt- und
strafrechtliche Aspekte, in: Sethe Rolf/Heinemann Andreas/Hilty Reto/Nobel Peter/Zach Roger (Hrsg.), Festschrift
fuir Rolf H. Weber, Bern 2011, 19 ff,, 26; Béckli (Fn.7), § 9 Rz. 750 ff.; Watter Rolf, Minderheitenschutz im neuen
Aktienrecht, AJP 1993, 117 ff., 121; Watter Rolf/Dubs Dieter, Anchor Shareholders und Grossaktionare: lhr Einstieg,
ihre vertragliche Einbindung und ihre Information, in: Tschadni Rudolf (Hrsg.), Mergers & Acquisitions XII, Zirich
2010, 27 ff.; a.A. Huguenin Jacobs Claire, Das Gleichbehandlungsprinzip im Aktienrecht, Habil., Zlrich 1994, 244; Kunz
Peter V., Der Minderheitenschutz im schweizerischen Aktienrecht, § 8 Rz. 77 ff,, der aber auch von einem
«faktischen Graubereich» spricht; a.A. wohl auch Bauen/Venturi (Fn.15), Rz. 215 und Forstmoser/Meier-
Hayoz/Nobel (Fn.5), § 39 Rz. 68.

23 Harisberger Severin, Die Mitwirkung des Emittenten bei Sekundarplatzierungen und gemischten Platzierungen von
Aktien im schweizerischen Recht, Diss. Ziirich 2021, Rz. 518; vgl. auch Huguenin Jacobs (Fn. 22), 38 f.;
Daeniker/Dettwyler (Fn. 22), 27, ZK OR-Bdihler, Art. 717 N 276.

24 ZK OR-Blihler, Art. 717 N 277; Christoph B. Blihler, Informationsversorgung im Konzern: Rechtliche
Rahmenbedingungen fiir den Austausch von Finanzinformationen zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft, in:
Weber Rolf H./Stoffel Walter/Chenaux Jean-Luc/Sethe Rolf (Hrsg.), Festschrift flir Hans Caspar von der Crone,
Zirich 2017, 153 ff,, 166 ff.; Daeniker/Dettwyler (Fn. 22), 27; Olgiati (Fn.16), 79 f.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn.
5), § 39 Rz. 68; vgl. aber Hofstetter Karl, Die Gleichbehandlung der Aktiondre in borsenkotierten Gesellschaften,
SZW 1996, 222 ff, 227 f.

25 Hartmann/Singer (Fn. 22), 545.

26 Harisberger (Fn. 23), Rz. 518, der primar institutionelle Investoren im Blick hat und relativierend festhalt, dass der
Emittent nicht einzelne potenzielle Investoren von der Information ausschliessen darf (vorbehaltlich sonstiger
sachlicher Differenzierungskriterien).

27 Watter/Dubs (Fn. 22), 29; Hartmann/Singer (Fn. 22), 545.

28 Olgiati (Fn. 16), 80.

29 Hartmann/Singer (Fn. 22), 545; BSK OR II- Watter/Roth Pellanda, Art. 717 N 30.

30 Olgiati (Fn. 16), 80.

31 Krdmer Janine, Der Insidertatbestand unter besonderer Berlicksichtigung der Ausnahmebestimmungen, Diss. Zlrich
2020, 249 ff. m.w.H.; Olgiati (Fn.16), 82; Hartmann/Singer (Fn. 22), 546; Bdckli (Fn.7), § 9 Rz. 751; a.M. Huguenin
Jacobs (Fn. 22), 244; Marolda Martinez Larissa, Information der Aktiondre nach schweizerischem Aktien- und
Kapitalmarktrecht, Diss. Zlirich 2006, 336 f,; Eugster Karin/Marolda Martinez Larissa, Informationsasymmetrie im
Vorfeld von Umstrukturierungen, GesKR 2007, 39 ff., 43; ZK OR-Blihler, Art. 717 N 273.

32 So auch Béckli (Fn. 7), § 9 Rz. 751; Daeniker/Dettwyler (Fn. 22), 31 f. mit Hinweis auf den Bekanntgabeaufschub;
ferner Olgiati (Fn. 16), 82.

33 ZK OR-Blihler, Art. 717 N 279; Olgiati (Fn. 16), 82.

34 Es ist im Einzelfall zu priifen, ob eine Mitteilung an Grossaktiondre liberhaupt unter das aufsichts- oder
strafrechtliche Verbot der Mitteilung von Insiderinformationen fallt ( bzw. ). Das ist
insbesondere dann nicht der Fall, wenn es nur um die Erlduterung, Vertiefung und Verdichtung von bereits
bekannten Insiderinformationen geht, ohne dass dabei neue Insiderinformationen bekannt gegeben werden, vgl.
eingehend hierzu Olgiati (Fn.16), 86 und Bdckli (Fn.7), § 9 Rz. 752 ff.

https://lwww.szw.ch/node/7517?check_logged_in=1

15/16


https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321_377/de#a678
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321_377/de#a717
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2015/853/de#a142
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2015/853/de#a154

08.04.26, 09:20 Aktuelle Fragen im Umgang mit Grossaktionaren von borsenkotierten Unternehmen | SZW

Lizenziert fiir simona.baertschi@lenzstachelin.com am 08.04.2026 um 09:04:11

35 Hartmann/Singer (Fn. 22), 546; Krdmer (Fn. 31), 251; a.A. Béckli (Fn.7), § 9 Rz. 753.

36 Krdmer (Fn. 31), 251; BSK OR II- Watter/Roth Pellanda, Art. 717 N 30; Hartmann/Singer (Fn. 22), 546.

37 i.v.m.

38 i.v.m. .

39 Tschani Rudolf/Gaberthiiel Tino, § 23 Offenlegungsrecht, in: Sester Peter et al. (Hrsg.), Finanzmarktaufsicht und
Finanzmarktinfrastrukturen, Zurich/St. Gallen 2018, Rz. 53 ff.; Hdusermann Daniel M., Relationship Agreements
zwischen Vertragsfreiheit und zwingendem Aktienrecht, , 251; Watter/Dubs (Fn. 22), 32 f.; vgl. auch
Verfiigung der Ubernahmekommission 853/01 vom 31. August 2023 i.S. GAM Holding AG, E. 4.1 und Verfiigung der
Ubernahmekommission 872/01 vom 30. Mai 2024 i.S. Lalique Group AG, E. 2.1.

40 Watter/Dubs (Fn. 22), 35; Verfiigung der Ubernahmekommission 920/01 vom 11. Dezember 2025 i.S. APG SGA SA, E.
3.1f,; Verfligung der Ubernahmekommission 914/01 vom 9. September 2025 i.S. SMG Swiss Marketplace Group
Holding AG, E. 2.3; Verfligung der Ubernahmekommission 882/01 vom 29. August 2024 i.S. dormakaba Holding AG,
E.2.2.

41 Siehe z.B. Verfligung der Ubernahmekommission 914/01 vom 9. September 2025 i.S. SMG Swiss Marketplace Group
Holding AG, E. 2.3.

42 Vgl. dazu auch Hausermann (Fn. 39), 242; Watter/Dubs (Fn. 22), 14.

43 Siehe dazu oben Ziff. Il.1.

44 Wolf Matthias/Gaberthliel Tino, Kauferaktien als Zahlungsmittel bei M&A-Transaktionen, GeskR 2013, 195 ff,, 212 f.

45 Hausermann (Fn. 39), 243 f.; vgl. auch Wolf/Gaberthiiel (Fn. 44), 213.

46 Ein solches Anforderungsprofil kann bei regulierten Unternehmen, wie beispielsweis Banken oder Versicherungen,
besonders relevant sein.

47 Hausermann (Fn. 39), 243.

48 Olgiati (Fn.16), 72 f,; vgl. auch BSK OR II-Wernli, Art. 707 N 32.

49 BSK OR II- Wernli, Art. 707 N 37; Olgiati (Fn. 16), 71, Watter Rolf, Interessenkonflikte im neuen Aktienrecht, GeskR
2022, 250 ff,, 251.

50 Olgiati (Fn.16), 74 f,; vgl. auch BGE E. 2.1

51 Forstmoser Peter/Klichler Marcel, «Vertreter» im Verwaltungsrat und ihr Recht auf Weitergabe von Informationen,
in: Sethe Rolf/Heinemann Andreas/Hilty Reto/Nobel Peter/Zach Roger (Hrsg.), Festschrift fir Rolf H. Weber, Bern
20M, 35 ff,, 46; Olgiati (Fn. 16), 74 f.

52 Krneta Georg, Praxiskommentar Verwaltungsrat, 2. Aufl, Bern 2005, N 193 ff.; Lazopoulos
MichaelInteressenkonflikte und Verantwortlichkeit des fiduziarischen Verwaltungsrates, Diss. Zirich 2004, 105 f,;
Wenninger Renate M, Die aktienrechtliche Schweigepflicht, Diss. Ziirich 1983; vgl. auch m.w.H. Olgiati (Fn.16), 77 f.

53 Olgiati (Fn.16), 75 f,; BSK OR II- Watter/Roth Pellanda, Art. 716a N 3a.

54 Vgl. zB. in den letzten Jahren das 6ffentliche Kaufangebot von Silvio Denz fiir die Aktien der Lalique Group SA mit
anschliessender Dekotierung oder das 6ffentliche Tauschangebot der Cosmo Pharmaceuticals N.V. fir die Aktien
der Cassiopea S.p.A mit anschliessender Dekotierung.

55 Vgl. zB. Demsetz Harold/Villalonga Belén, Ownership structure and corporate performance, Journal of Corporate
Finance 2001, 209 ff,, die darauf hinweisen, dass es keinen statistisch relevanten Zusammenhang zwischen der
Eigentimerstruktur und der Unternehmensperformance gibt; siehe auch Edmans Alex/Holderness Clifford G,
Blockholders: A Survey of Theory and Evidence, ECGI Working Paper Series in Finance 2017, die weiter darauf
hinweisen, dass die Wirkung von Grossaktiondren stark von deren Identitdat abhangt und pauschale Aussagen nicht
maglich sind.

56 Vgl. z.B. IPO von Galderma, bei dem die bisherigen Eigentimer (EQT Fund Management, Abu Dhabi Investment
Authority und Auba Investment) eine Beteiligung von rund 79,9% behielten und dann gestaffelt reduzierten.

57 Je nach Perspektive kann diese aber gerade auch ein Vorteil sein (vgl. Ziff. VI).
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