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Private Investitionstätigkeit von Managern 

Ein praktischer Leitfaden für den Umgang mit  

Beteiligungen von Gesellschaftsorganen 

Private Investitionen von Managern in andere Unternehmen sind ein «juristi-

sches Minenfeld». Der vorliegende Beitrag legt dar, was dabei zu beachten ist 

und welche Massnahmen zu ergreifen sind, um drohende rechtliche Sanktio-

nen zu vermeiden.

Einleitung 

Dürfen sich Manager privat an anderen Unter-

nehmen beteiligen? Der Fall Vincenz/Raiffeisen 

hat gezeigt, dass private Investitionstätigkeit 

von Managern – insb. wenn sie im Geheimen 

erfolgt (sog. Schattenbeteiligungen) – heikel 

sein kann. Wenn sich z.B. ein Verwaltungsrats-

mitglied der Gesellschaft A an deren Konkurren-

tin B beteiligt, drängen sich verschiedene recht-

liche Fragen auf: Unterstützt der Manager damit 

nicht in treuwidriger Weise die Konkurrentin B? 

Wie hat sich der Manager zu verhalten, wenn 

Gesellschaft A und die Konkurrentin B in eine 

Geschäftsbeziehung treten? Und ist es dem Ver-

waltungsratsmitglied erlaubt, den Kontakt zu 

einem interessanten Investor der Gesellschaft A 

bei der Konkurrentin B zu nutzen? Die Verunsi-

cherung ist gross, welche «Spielregeln» bei pri-

vaten Investitionen von Managern gelten. Der 

vorliegende Beitrag will die wichtigsten Fragen 

klären. 

Rechtlicher Rahmen 

Die Schweizer Bundesverfassung schützt priva-

tes Eigentum und gewährleistet die Wirtschafts-

freiheit. Auch Manager sind daher grundsätzlich 

frei, ihr Privatvermögen nach Belieben anzule-

gen, so auch in Beteiligungspapiere von ande-

ren Gesellschaften. Schranke bildet dabei die 

gesetzliche Treuepflicht gegenüber «ihrer» Ge-

sellschaft. Mitglieder des Verwaltungsrates und 

der Geschäftsleitung sind von Gesetzes wegen 

dazu verpflichtet, die Gesellschaftsinteressen 

bestmöglich zu wahren. Sie haben diese nicht 

nur aktiv zu fördern, sondern auch alles zu un-

terlassen, was der Gesellschaft nachteilig sein 

könnte. 

Konkurrenzierungsverbot 

Aus dieser allgemeinen gesetzlichen Treue-

pflicht wird abgeleitet, dass Gesellschaftsorgane 

– vorbehalten einer expliziten oder konkluden-

ten Genehmigung der Gesellschaft – «ihre» Ge-

sellschaft nicht konkurrenzieren dürfen, weder 

direkt, z.B. durch konkurrenzierende Tätigkeit, 

noch indirekt über eine wesentliche Beteiligung 

an einer Konkurrentin. Im letztgenannten Fall 

wird der investierende Manager aus Investiti-

onsschutzüberlegungen i.a.R. selbst Einfluss im 

Verwaltungsrat ausüben wollen. Bei Publikums-

gesellschaften sind Manager durch Transpa-

renzvorschriften verpflichtet, Funktionen in an-

deren Gesellschaften offenzulegen, jedoch nicht 

blosse Beteiligungen. 

Regeln bei geschäftlichen Kontakten 

(Related Party Transactions) 

Durch eine wesentliche Beteiligung an einer an-

deren Gesellschaft, z.B. an einer Zulieferfirma, 

können Organpersonen ein wirtschaftliches Nä-

heverhältnis zu dieser Gesellschaft aufbauen. 

Sie sind künftig an deren Erfolg persönlich inte-

ressiert. Bei geschäftlichen Kontakten zwischen 

der Gesellschaft und dieser wirtschaftlich nahe-

stehenden Zulieferfirma (sog. Related Party 

Transaction) besteht nun die Gefahr, dass we-

gen der Interessenkonfliktlage der Organperson 

die Gesellschaftsinteressen nicht mehr optimal 

vertreten werden. Mit dem Ausstand der be-

troffenen Organperson und der Übertragung der 

Verhandlungsführung an ihre nicht involvierten 

Kolleginnen und Kollegen könnte die Konflikt-

lage vermieden werden. Führt die betroffene 

Organperson die Verhandlungen dennoch 

selbst, hat sie zum Schutz der vertretenen Ge-

sellschaft nachzuweisen, dass das Rechtsge-

schäft für diese nicht nachteilig bzw. zu Markt-

bedingungen abgeschlossen worden ist (dealing 

at arm’s length). Die Gültigkeit des Rechtsge-

schäfts kann zudem mit Genehmigung durch 

unbefangene Mitglieder des Verwaltungsra-

tes/der Geschäftsleitung oder durch die Gene-

ralversammlung sichergestellt werden. Aus Be-

weisgründen sind solche Rechtsgeschäfte – 

ausser bei Bagatellfällen – schriftlich abzufas-

sen. Nicht marktkonforme Rechtsgeschäfte füh-

ren im Ergebnis zu unrechtmässigen Vermö-

gensverschiebungen hin zur nahestehenden 
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Gesellschaft und damit indirekt in die Tasche 

der privat beteiligten Manager. 

Verbot der Aneignung von  

Geschäftschancen 

Beteiligungen von Managern an anderen Ge-

sellschaften in demselben oder in einem eng 

verwandten Geschäftsbereich lösen ausserdem 

Konflikte mit auftretenden Geschäftschancen 

aus: Manager könnten versucht sein, interes-

sante Geschäftschancen, z.B. einen vielverspre-

chenden Investorenkontakt, durch Gesellschaf-

ten wahrzunehmen, an denen sie privat betei-

ligt sind und davon indirekt profitieren. Die An-

eignung von solchen Geschäftschancen, welche 

eindeutig der Gesellschaft zugeordnet sind, 

stellt eine Treuepflichtverletzung dar und kann 

ggf. zu einer Schadenersatzpflicht führen. Die 

Durchsetzung dieses Aneignungsverbots ist in 

der Praxis jedoch nicht nur wegen der asym-

metrischen Informationslage schwierig, son-

dern v.a. auch deshalb, weil die Zuordnung von 

Geschäftschancen häufig strittig ist. 

Pflicht zur Aufklärung über  

konfliktträchtige Beteiligungen 

Grundlage für das Erkennen von Interessenkon-

flikten, welche durch die private Investitionstä-

tigkeit von Managern geschaffen werden, und 

die Anordnung angemessener Massnahmen ist 

Transparenz. Bisher wurde die Aufklärungs- und 

Informationspflicht von Organpersonen über 

konfliktträchtige private Beteiligungen von der 

gesetzlichen Treuepflicht abgeleitet. Diese In-

formationspflicht ist mit Inkrafttreten des neuen 

Aktienrechts in Art. 717a OR gesetzlich veran-

kert. Dabei stellt sich das Problem, dass nur der 

Wissende weiss, was der Unwissende wissen 

sollte, und der Wissende daher bewusst Infor-

mationen zurückhalten könnte. Weder bei Pub-

likumsgesellschaften noch bei nicht börsenko-

tierten Gesellschaften sind die Organpersonen 

verpflichtet, private Beteiligungen an anderen 

Gesellschaften offenzulegen. Bei Publikumsge-

sellschaften sind allerdings Beteiligungen an der 

eigenen Gesellschaft zur Prävention von Markt-

missbräuchen offenlegungspflichtig. Im Vergü-

tungsbericht sind zudem alle nicht marktübli-

chen Vergütungen an nahestehende Personen 

anzugeben. 

Privatautonomie bei den Massnahmen 

Wird der Verwaltungsrat über konfliktträchtige 

Beteiligungen von Managern in Kenntnis ge-

setzt, so hat er angemessene Massnahmen zur 

Wahrung der Gesellschaftsinteressen zu treffen. 

Welche Massnahmen dies im Einzelfall sind, 

lässt das Gesetz bewusst offen. Den Gesell-

schaften ist es selbst überlassen, unter Berück-

sichtigung der konkreten Verhältnisse und in 

den Schranken der gesetzlichen Treuepflicht 

z.B. in ihrem Organisationsreglement festzuhal-

ten, wie in solchen Interessenkonfliktlagen kon-

kret vorzugehen ist. Denkbar wäre z.B. das Füh-

ren einer internen Liste über private Beteiligun-

gen von Organpersonen. 

Check-Liste 

 Pflicht der Organpersonen zur Aufklärung 
über konfliktträchtige Beteiligungen 

 gesetzliche Treuepflicht als Schranke bei  
Investitionen in andere Gesellschaften: 

 keine Konkurrenzierung der «eigenen» 

Gesellschaft 

 bei geschäftlichen Kontakten zwischen 
den Gesellschaften 

 Ausstand der betroffenen  
Organperson oder 

 falls keine anderen Organpersonen  
die Verhandlungen führen können: 

 Nachweis des Fehlens einer Be-
nachteiligung (dealing at arm’s 
length) oder 

 Genehmigung durch andere VR-/ 
GL-Mitglieder / durch GV sowie 

 Einhaltung der Schriftform 

 Verbot der Aneignung von Geschäfts-

chancen der Gesellschaft 

 generell-abstrakte Interessenkonfliktregeln 
im Organisationsreglement 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Die darin enthaltenen Informationen und Kommentare stellen keine rechtliche Beratung dar. Rechtsentwicklungen können dazu 

führen, dass darin enthaltene Informationen nicht mehr aktuell sind. Die in diesen Medien erfolgten Ausführungen sollen deshalb 

nicht ohne spezifische rechtliche Beratung zum Anlass für Entscheide oder Handlungen genommen werden. 

RUOSS VÖGELE 
Rechtsanwälte 

Kreuzstrasse 54 
CH-8032 Zürich 

+41 44 250 43 00 
www.ruossvoegele.ch 

Damian A. Fischer 
PD. Dr. iur., Rechtsanwalt, LL.M. (Stanford) 
Partner / Privatdozent und Lehrbeauftragter für  
Privat- und Wirtschaftsrecht an der Universität Zürich 

fischer@ruossvoegele.ch 


