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Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit unterzieht die Treuhdndervinkulierung nach Art. 685d
Abs. 2 OR sowie den neu geplanten Ablehnungsgrund nach Art. 685d Abs. 2
E-OR einer umfassenden Untersuchung. Nach Art. 685d Abs. 2 OR kann eine Ge-
sellschaft die Anerkennung als Aktiondr mit Stimmrecht verweigern, wenn der Er-
werber auf ihr Verlangen nicht ausdriicklich erklért, dass er die Aktien im eigenen
Namen und auf eigene Rechnung erworben hat. Unter anderem wird untersucht,
welche Informationen die Gesellschaft vom Erwerber gestiitzt auf die Offenle-
gungserklarung verlangen kann und unter welchen Umstdnden die Gesellschaft
den Erwerber als Aktionér mit Stimmrecht ablehnen kann.

Die Untersuchung zeigt, dass der Erwerber mit der Erklarung, die Aktien im eige-
nen Namen und auf eigene Rechnung erworben zu haben, offenlegen muss, wer
letztlich iiber die Austibung des Stimmrechts bestimmt. Dabei geht es um die tat-
sdchliche Kontrolle tiber das Stimmrecht. Anders als es der Wortlaut von
Art. 685d Abs. 2 OR vermuten lisst, kann eine Gesellschaft einen Erwerber aber
nicht bloss deshalb ablehnen, weil er nicht selbst {iber die Ausiibung der Stimm-
rechte bestimmt. Legt der Erwerber in der Offenlegungserklarung offen, dass nicht
er, sondern ein Dritter letztlich iiber die Ausiibung der Stimmrechte bestimmt und
gibt er der Gesellschaft gegeniiber die Identitdt dieses Dritten bekannt, hat ihn die
Gesellschaft als Aktiondr mit Stimmrecht einzutragen, solange nicht andere Vin-
kulierungsgriinde einer Eintragung entgegenstehen. Das Stimmrecht wird dabei
zum Zweck der Vinkulierung dem Dritten zugerechnet. Ob der Erwerber oder der
Dritte in vermdgensrechtlicher Hinsicht den Nutzen und die Gefahr aus der Aktie
trigt, ist dabei nicht von Bedeutung und muss der Gesellschaft auch nicht mitge-
teilt werden. Gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 E-OR soll eine Gesellschaft einen Er-
werber neu auch ablehnen konnen, wenn er nicht erklért, dass keine Vereinbarung
tiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien besteht. Die Un-
tersuchung zeigt, dass eine Ablehnung gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 E-OR voraus-
setzt, dass (i) eine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entspre-
chender Aktien vorliegt und (ii) der Erwerber gestiitzt auf diese Vereinbarung
nicht Trager des wirtschaftlichen Risikos an den Aktien ist.
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Abstract

Abstract

According to Art. 685d Para. 2 Code of Obligations (CO), the company may refuse
entry in the share register when, at the company’s request, the acquirer fails to
declare expressly that he has acquired the shares in his own name and for his own
account. This paper examines Art. 685d Para. 2 CO and the newly planned
grounds for refusal pursuant to Art. 685d Para. 2 Draft-CO. Among other things,
it examines what information the company can request from the acquirer on the
basis of Art. 685d Para. 2 CO and under what circumstances the company can
reject the acquirer as a shareholder with voting rights.

The examination shows that the acquirer, by declaring that he has acquired the
shares in his own name and for his own account, must disclose who ultimately
controls the voting rights. Contrary to what the wording of Art. 685d Para. 2 CO
suggests, a company cannot reject an acquirer simply because he is not, himself,
in control of the voting rights. If the acquirer discloses in the disclosure statement
that it is not the acquirer but a third party who ultimately controls the voting rights
and discloses the identity of this third party to the company, the company must
register the acquirer as a shareholder with voting rights, as long as there are no
other grounds for refusal. For the purpose of transfer restriction, the voting right
is attributed to the third party. The identity of the beneficial owner is irrelevant
and does not have to be disclosed to the company.

According to the newly planned grounds for refusal pursuant to Art. 685d Para. 2
Draft-CO, a company may reject an acquirer if the acquirer does not declare that
there is no agreement on the redemption or return of corresponding shares. The
investigation shows that a rejection based on Art. 685d Para. 2 Draft-CO presup-
poses (i) an agreement on the redemption or return of corresponding shares and
(i1) that the acquirer, based on this agreement, is not the bearer of the economic
risk in the shares.
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Résumé

Résumé

La présente contribution soumet a un examen approfondi la restriction a la trans-
missibilité des actions nominatives liées au sens de 1’art. 685d al. 2 CO et le nou-
veau motif de refus prévu a 1’art. 685d al. 2 P-CO. En vertu de 1’art. 685d al. 2
CO, une société peut refuser de reconnaitre un acquéreur d’actions en qualité d’ac-
tionnaire avec droit de vote si, sur sa demande, 1’acquéreur n’a pas déclaré expres-
sément avoir acquis les actions en son propre nom et pour son propre compte.
L’examen porte notamment sur les informations que la société peut exiger de I’ac-
quéreur sur la base de cette déclaration et a quelles conditions elle peut refuser a
I’acquéreur le statut d’actionnaire avec droit de vote.

Il s’avére qu’en déclarant avoir acquis les actions en son propre nom et pour son
propre compte, I’acquéreur doit divulguer qui décide en dernier lieu de 1’exercice
du droit de vote. La question porte sur le contrdle effectif du droit de vote. Con-
trairement a ce que peut laisser supposer la teneur de ’art. 685d al. 2 CO, une
société ne peut toutefois pas refuser un acquéreur pour le simple motif qu’il n’a
pas le contréle de I’exercice des droits de vote. Si I’acquéreur déclare que c’est un
tiers et non lui qui décide de 1’exercice des droits de vote et s’’il divulgue I’identité
du tiers en question a la société, cette derniére doit I’inscrire comme actionnaire
avec droit de vote a, moins que d’autres motifs ne s’y opposent. Dans ce cas, le
droit de vote est imputé au tiers pour préserver la restriction de transmissibilité. Il
importe peu en 1’occurrence de savoir si c’est ’acquéreur ou le tiers qui assume
les profits et les risques liés a I’action au regard des droits patrimoniaux et la so-
ciété ne saurait exiger la divulgation de cette information. En vertu de 1’art. 685d
al. 2 P-CO, une société pourra désormais également refuser un acquéreur qui ne
déclare pas qu’aucun contrat sur la reprise ou la restitution des actions n’a été
conclu. L’examen révéle qu’un refus sur la base de I’art. 685d al. 2 P-CO suppose
(1) qu’il y ait contrat sur la reprise ou la restitution des actions et (ii) qu’en vertu
de ce contrat, I’acquéreur ne soit pas le porteur du risque économique lié aux ac-
tions.
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Einleitung

Gemiss Art. 685a Abs. 1 OR konnen die Statuten bestimmen, dass Namenaktien
nur mit Zustimmung der Gesellschaft libertragen werden diirfen. Diese Beschrin-
kung der Ubertragbarkeit wird als Vinkulierung bezeichnet.! Gestiitzt auf eine
solche statutarische Vinkulierung kann eine Gesellschaft die aus der Kapitalbezo-
genheit der Mitgliedschaft fliessende freie Ubertragbarkeit der Namenaktien ein-
schrianken. Da die Vinkulierung in einem Spannungsverhéltnis zum Prinzip der
freien Ubertragbarkeit von Aktien steht, ist sie seit Langem Gegenstand von Kri-
tik. Die Lehre beschéftigte sich bisher vorwiegend mit der Prozent- (Art. 685d
Abs. 1 OR) und der Auslandervinkulierung (Art. 4 SchiB), wéhrend die Treuhén-
dervinkulierung (Art. 685d Abs. 2 OR) ein Mauerbliimchendasein fristete. Erst in
jiingerer Zeit geriet die Treuhéndervinkulierung — unter anderem im Zusammen-
hang mit empty voting-Sachverhalten — etwas starker in den Fokus der Lehre. Ge-
rade mit Blick auf ihre potentielle Bedeutung erstaunt es, dass die Treuhdndervin-
kulierung lange Zeit im Schatten der anderen Vinkulierungsgriinde stand. Die
vorliegende Arbeit versucht, das Versdumte nachzuholen und die Treuhéndervin-
kulierung einer umfassenden Untersuchung zu unterziehen. Diese Untersuchung
beschrinkt sich allerdings auf die Treuhédndervinkulierung bei borsenkotierten Na-
menaktien, ohne die tibrigen Vinkulierungsgriinde vertieft zu betrachten.

Die vorliegende Dissertation ist in drei Teile gegliedert. Der erste Teil befasst sich
mit den Grundlagen der Treuhdndervinkulierung. Unter anderem werden der Re-
gelungszweck der Treuhdndervinkulierung erldutert, die Bedeutung der Wendung
«im eigenen Namen und auf eigene Rechnungy» durch Auslegung unter Anwen-
dung der klassischen Auslegungselemente ermittelt, die Rechtsfolgen bei der An-
wendung der Treuhdndervinkulierung dargestellt und die Gewahrung von Aus-
nahmen untersucht. Im zweiten Teil wird eine Ubersicht {iber die geplante Revision
der Treuhdndervinkulierung gegeben. Im dritten Teil wird die Anwendung von
Art. 685d Abs. 2 (E-)OR auf ausgewihlte Sachverhalte untersucht. Darauf folgt
ein Schlussteil, der die wichtigsten Erkenntnisse dieser Dissertation zusammen-
fassend festhalt.

' Der Begriff der Vinkulierung stammt aus dem Lateinischen von vinculum: Band,

Fessel.






1. Teil:
Grundlagen






Grundtatbestand des Art. 685d Abs. 2 OR

I. Regelungszweck

Gemass Art. 685d Abs. 2 OR kann die Gesellschaft die Eintragung in das Aktien-
buch verweigern, wenn der Erwerber auf ihr Verlangen nicht ausdriicklich erklért,
dass er die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung erworben hat.
Nachfolgend wird untersucht, was der Regelungszweck dieser — auch als Treu-
héindervinkulierung bekannten — Bestimmung ist.

1. Durchsetzung der anderen Vinkulierungs-
bestimmungen

Die Betrachtung der Gesetzgebungsmaterialien zeigt deutlich, dass der Gesetzge-
ber mit der Treuhdndervinkulierung die Absicherung der beiden anderen Vinku-
lierungsbestimmungen — d.h. der Prozent- und der Ausldndervinkulierung — be-
zweckte.? Gemiss Art. 685d Abs. 1 OR, der die sog. Prozentvinkulierung regelt,
kann die Gesellschaft einen Erwerber als Aktionar mit Stimmrecht ablehnen, wenn
die Statuten eine prozentmaéssige Begrenzung der Namenaktien vorsehen, fiir die
ein Erwerber als Aktionédr anerkannt werden muss, und diese Begrenzung iiber-
schritten wird. Nach Art. 4 SchiB, der die sog. Ausldndervinkulierung regelt, kann
die Gesellschaft Erwerber als Aktionédre mit Stimmrecht ablehnen, soweit und so-
lange deren Anerkennung die Gesellschaft daran hindern kdnnte, durch Bundes-
gesetze geforderte Nachweise iiber die Zusammensetzung des Kreises der Aktio-
nére zu erbringen.

Mittels der Treuhandervinkulierung soll die Umgehung der (beiden) anderen Vin-
kulierungsbestimmungen durch vorgeschobene Personen wie Treuhidnder und

Insbesondere die Absicherung der Vinkulierungsbestimmungen vor der Umgehung
durch Vorschieben von Strohmédnnern wurde thematisiert. So beispielsweise Votum
von Bundesrétin ELISABETH Kopp, Amtl. Bull. StR (1988), 490 f.: «Wie bei Publi-
kumsgesellschaften kann auch bei Privatgesellschaften die Verweigerung der Erklé-
rung, die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung erworben zu haben, ein
Ablehnungsgrund sein. Denn auch die privaten Gesellschaften konnen mit dem Pro-
blem der Strohméanner konfrontiert werden.»
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Strohménner unterbunden werden.> Zu Beginn des Gesetzgebungsprozesses
wurde die Auffassung vertreten, dass die Umgehungsproblematik iiber die absicht-
liche Tauschung gemaéss Art. 28 OR gelost werden konne, ohne dass eine neue
Bestimmung eingefiihrt werden miisste.* Diese Ansicht wurde aber im Verlauf des
Gesetzgebungsprozesses fallen gelassen. Art. 685d Abs. 2 OR bietet der Gesell-
schaft einen weitreichenderen Schutz als Art. 28 OR. Die Treuhdndervinkulierung
fithrt dazu, dass der Erwerber auf Verlangen der Gesellschaft aktiv eine schrifili-
che Erkldrung abgeben muss. Durch die Moglichkeit, vom Erwerber eine Offen-
legungserklarung verlangen zu kdnnen, erhélt die Gesellschaft folglich ein Mittel
zur Durchsetzung der anderen Vinkulierungsbestimmungen.® Ohne die Treuhin-
dervinkulierung konnte die Gesellschaft — mangels sicherer Kenntnis des Aktio-
nérs — weder die Prozentvinkulierung durchsetzen noch den durch die Auslander-
vinkulierung geforderten Nachweis iiber die Zusammensetzung des Aktionariats
erbringen. Die Vinkulierungsbestimmungen blieben folglich ohne Wirkung.® Be-
zogen auf diesen Regelungszweck kommt der Treuhdndervinkulierung keine
eigenstandige Bedeutung zu. Aus diesem Grund betrachtet die dltere Lehre die
Treuhindervinkulierung nicht als materiellen Ablehnungsgrund.”

3 BAR, BN 1992, 412; BIERI, Rz. 279; BOCKLI, § 6 Rz. 116; DU PASQUIER/WOLF/
OERTLE, BSK OR 685b N 15 (fiir nicht kotierte Namenaktien) und 685d N 8; FORST-
MOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 171 und 208; GERICKE/JENTSCH, SZW 2017,
621; KLAY, 268; MAIZAR, 329; VON SALIS, 212; siehe auch Votum von Bundesrat
ARNOLD KOLLER, Amtl. Bull. NR (1990), 1357, mit dem Hinweis auf die wesentlichen
Fortschritte bei der Verhinderung von Missbrauchen durch die Verbesserung der Vin-
kulierung; vgl. auch Entscheid des KGer Zug vom 27. Oktober 2016, A3 2015 27,
E.4.55.

4 Votum von Berichterstatter CARLO SCHMID, Amtl. Bull. StR (1988), 491: «Wir haben
in der Kommission iiber dieses Problem gesprochen und die Auffassung vertreten, das
Anliegen [sc. die Einfihrung der Treuhindervinkulierung] sei zwar gerechtfertigt,
aber bereits durch Artikel 28 OR beriicksichtigt. In dieser Form lag allerdings der Vor-
schlag der Kommission nicht vor, [...].»

5 BAR,BN 1992, 412; BIErI, Rz. 279; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 287 f.; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 171 und 208; KLAY, 268; MAIZAR, 329.

6 KLAY, 268.
7 KLAY, 268; siche auch PLETSCHER, SZW 1992, 211. Vgl. auch BIERI, Rz. 279.
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2. Transparenzfunktion — Absicherung des Instituts
der Namenaktie

Neben diesem Zweck der Durchsetzung der anderen Vinkulierungsbestimmungen
hat die Treuhidndervinkulierung aber auch eine Transparenzfunktion.® Art. 685d
Abs. 2 OR soll die Gesellschaft bei der Durchsetzung der Transparenzfunktion der
Namenaktie unterstiitzen.” Gibt eine Gesellschaft nicht Inhaber-, sondern Namen-
aktien aus, entscheidet sie sich fiir eine transparente und personenbezogene Aus-
gestaltung des Mitgliedschaftsverhiltnisses.!” Dabei handelt es sich allerdings
nicht um eine einseitige Entscheidung der Gesellschaft, denn auch der Aktionér,
der Namenaktien erwirbt, entscheidet sich fiir ein transparentes und personenbe-
zogenes Mitgliedschaftsverhéltnis.

Gemiss Art. 689a Abs. 1 OR kann die Mitgliedschaftsrechte aus Namenaktien nur
ausiiben, wer im Aktienbuch der Gesellschaft eingetragen ist. Die Eintragung im
Aktienbuch setzt voraus, dass sich der Aktiondr gegeniiber der Gesellschaft mit
Namen und Adresse zu erkennen gibt.!! Die Ausgabe von Namenaktien ermog-
licht es dadurch der Gesellschaft, ihre Aktiondre zu kennen.'? Diese Kenntnis der

Bereits wihrend der parlamentarischen Debatte gab es Stimmen, die auf die Transpa-
renzfunktion der Vinkulierung hinwiesen. Siehe beispielsweise Votum von Stinderat
NIKLAUS KUCHLER, Amtl. Bull. StR (1991), 67 f.: «Das Vinkulierungsrecht muss vol-
lig unterschiedliche Interessen zum Ausgleich bringen, ndmlich erstens jene des An-
legers und Aktiondrs, zweitens jene der Handelstreibenden und drittens jene der Ge-
sellschaften als eigenstdndige Wirtschaftssubjekte. Schliesslich steht auch das
Problem der Transparenz im Vordergrund, Transparenz ndmlich mit dem Ziel, einen
Handel mit offenem Visier und mit durchschaubaren Abléufen sicherzustellen. Trans-
parenz aber auch insoweit, als die bisherigen und kiinftigen Aktiondre eine Ahnung
davon erhalten, mit wem zusammen sie die Gesellschaft beherrschen, und schliesslich
Transparenz in dem Sinne, dass die Organe der Gesellschaft ihren eigenen Aktionérs-
kreis, namlich das Aktionariat, tiberblicken kénnen.»

®  BIERL, Rz. 284; GERMANN, Rz. 1482; KLAY, 268; RIEGLER, REPRAX 2015, 22; vgl.
auch BUHLER, Regulierung, § 8 Rz 678; BURKHALTER, 132; FORSTMOSER/MEIER-
HAY0Z/NOBEL, § 39 Rz. 7; GERICKE/JENTSCH, SZW 2017, 622.

10 Siehe HIRSCH, Anonymat, 326; KLAY, 409 f.; LEUENBERGER, 75 und 81; vgl. auch
EIGENMANN, SAG 1962, 1 ff.

I Art. 686 Abs. 1 OR.
12 BIERI, Rz. 283; BRUGGER, 100 f.; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 43 Rz. 32;
LEUENBERGER, 75; PESTALOZZI-HENGGELER, 42; vgl. dazu auch Votum von Bundes-

ratin EVELINE WIDMER-SCHLUMPF, Amtl. Bull. StR (2009), 617, im Zusammenhang
mit der vorgeschlagenen Abschaffung der Inhaberaktie in der laufenden Aktien-
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Identitét der Aktiondre ist zwingende Voraussetzung der Anwendung der Vinku-
lierungsbestimmungen. '3

Sind die Namenaktien nicht vinkuliert, fehlt der Gesellschaft die Moglichkeit, die
Identitit ihrer (wahren) Aktiondre von sich aus in Erfahrung zu bringen.'* Bei vin-
kulierten Namenaktien hingegen kann die Gesellschaft die Anerkennung als Ak-
tiondr mit Stimmrecht an die Unterzeichnung der Offenlegungserkldrung kniip-
fen.!> Da nur jene Aktionire das Stimmrecht ausiiben und damit Einfluss auf die
Willensbildung der Gesellschaft nehmen kénnen, die als Aktionér mit Stimmrecht
anerkannt wurden, wozu sie wiederum die Offenlegungserklérung unterzeichnen
miissen, dient die Treuhdndervinkulierung der Gesellschaft als Instrument zur
Durchsetzung der Transparenz iiber die Beherrschungsverhiltnisse.'® Sie schafft
transparente und personenbezogene Mitgliedschaftsverhéltnisse. In diesem Sinne
sichert Art. 685d Abs. 2 OR das Institut der Namenaktie ab.!” Aufgrund dieses
Transparenzzwecks kommt der Treuhidndervinkulierung nach herrschender Lehre
ein selbstindiger Charakter zu.'® Entsprechend kann eine Gesellschaft die

rechtsrevision: «Die grosse Mehrheit der Gesellschaften zieht bereits heute die Aus-
gabe von Namenaktien vor; die Mehrheit der Gesellschaften hat heute Namenaktien,
weil sie eben ihre Aktiondrinnen und Aktiondre kennen mochten.»

13 Siehe DRUEY/GLANZMANN, in: Druey/Druey Just/Glanzmann, § 10 Rz. 44.

Siehe BRUGGER, 106, der sich de lege ferenda einen gesetzlich verankerten Informa-
tionsanspruch der Gesellschaft vorstellen kann.

Durchsetzen kann die Gesellschaft dies allerdings nur, wenn sich der Aktionér als Ak-
tiondr mit Stimmrecht im Aktienbuch eintragen lassen will. Verzichtet ein Aktiondr
auf die Eintragung als Aktiondr mit Stimmrecht und damit auf die Ausilibung des
Stimmrechts, hat die Gesellschaft keine Mdglichkeit, die Identitdt des Aktiondrs zu
erfahren, es stehen ihr mithin keine weiteren Sanktionsmoglichkeiten zur Verfligung.
Siehe BOCKLI, § 6 Rz. 117; BRUGGER, 100; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44
Rz. 242.

16 DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 287; KLAY, 268: «Es ist moglich, die statutarische Vin-
kulierung unter Verzicht auf weitergehende Ablehnungsgriinde auf eine Treuhénder-
klausel zu beschranken. Anders als bei einer materiellen Vinkulierung wird dadurch
der Kreis moglicher Vollaktionére nicht begrenzt, sondern lediglich die Transparenz
der Beherrschungsverhéltnisse gewéhrleistet.» MAIZAR, 329; VON DER CRONE, § 3
Rz. 122.

17" BIERI, Rz. 284; GERMANN, Rz. 1482; KLAY, 268; vgl. BRUGGER, 100 f.; BURKHALTER,
132; sodann auch FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 Rz. 7.

18 BIERI, Rz. 285; BOCKLI, § 6 Rz. 120: «Der zweite Absatz dient zwar in erster Linie
dazu, die Limite in der praktischen Handhabung vor Umgehungsmandvern zu schiit-
zen. Es ist aber nicht ersichtlich, welche Rechtsgiiter verletzt sein konnten, wenn die
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Anerkennung als Aktionér mit Stimmrecht auch einzig an die Abgabe der Offenle-
gungserklarung kniipfen, ohne dass ein weiterer Ablehnungsgrund vorgesehen ist.

3.

3.1

Durchsetzung des Gleichlaufs von Herrschaft
und Risiko?

Grundsatz des Gleichlaufs von Herrschaft und Risiko

Nach dem Grundsatz des Gleichlaufs von Herrschaft und Risiko! soll der Nutzen
aus einer Gesellschaft und die Entscheidungsfahigkeit tiber diese Gesellschaft je-
ner Person zustehen, die das wirtschaftliche Risiko des unternehmerischen Miss-
erfolgs — grundsitzlich unbeschrinkt — trigt.?’ Das Prinzip des Gleichlaufs von
Herrschaft und Risiko wird als Fundamentalprinzip des Gesellschafisrechts ange-
sehen und findet sich auch im Aktienrecht.?! Die Mitgliedschaft der Aktien-

20

21

Gesellschaft auf die eigentliche Vinkulierung verzichtet und grundsétzlich frei iiber-
tragbare Namenaktien schafft, bei denen eine Relegation in die Rubrik (ohne Stimm-
recht) nur gerade dann vorgenommen wird, wenn der Erwerber die negative Treuhén-
dererkldrung nicht abgeben will.» DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 286 ff.; DU PASQUIER/
WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 9; GERICKE/JENTSCH, SZW 2017, 622; KLAY, 268;
MAIZAR, 329; dieser Ansicht folgt wohl auch das Bundesgericht, welches im Entscheid
des BGer vom 5. Mérz 2003, 4C_242/2001, E. 2.2, die Treuhéndervinkulierung als
Ablehnungsgrund erwihnt: «Mit der Sammelbezeichnung <Beschrinkung der Uber-
tragbarkeit von Namensaktien> sind all jene Elemente gemeint, fiir welche in den
Art. 685a—d OR eine Grundlage in den Statuten verlangt wird. Dazu gehéren sowohl
der Grundsatz der Zustimmungsbediirftigkeit (Art. 685a Abs. 1 OR) wie auch die
wichtigen Griinde bei nicht borsenkotierten Aktien (Art. 685b Abs. 1 und 2 OR) bzw.
die prozentmissige Begrenzung des Aktienbesitzes bei bdorsenkotierten Aktien
(Art. 685d Abs. 1 OR). Auch die Ablehnung eines Erwerbers, der nicht ausdriicklich
erklért, dass er die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung erworben hat
(Art. 685b Abs. 3 OR bzw. Art. 685d Abs. 2 OR), gilt bei Vorliegen einer statutari-
schen Beschriinkung der Ubertragbarkeit von Gesetzes wegen, ohne dass eine aus-
driickliche Verankerung in den Statuten erforderlich wire.»

In der Literatur finden sich unterschiedliche Bezeichnungen fiir diesen Grundsatz:
ALBERS-SCHONBERG, 19, spricht vom Gleichgewicht von Herrschaft und Haftung;
BAR, ZSR 1966, 342, von der Einheit von Interesse, Risiko, Verantwortung, Einfluss
und Kontrolle; BINDER, 119, vom Gleichlauf von Risiko und Kompetenz; IMMENGA,
117, vom Prinzip der Einheit von Herrschaft und Haftung.

Statt vieler SCHLEIFFER, 22.

BAR, Aktienrechtsreform, 147; siche auch WEBER, Meldepflichten, 784; vgl. auch
EASTERBROOK/FISCHEL, 410.
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gesellschaft ist kapitalbezogen ausgestaltet. Gemiss Art. 692 Abs. 1 OR iiben die
Aktionére ihr Stimmrecht nach Verhiltnis des gesamten Nennwerts der ihnen ge-
horenden Aktien aus. Anders gesagt soll der Aktiondr im Umfang seiner Kapital-
beteiligung ein Mitbestimmungsrecht iiber die Angelegenheiten der Gesellschaft
haben.?? Im Grundsatz gilt somit: Je grosser die Kapitalbeteiligung und dadurch
das vom Aktionir eingegangene Risiko, desto hoher ist seine Stimmkraft.??

Durch diese kapitalbezogene Ausgestaltung findet eine Anndherung der Aktio-
nirsinteressen an das Gesellschaftsinteresse statt:>* Mit steigender Kapitalbeteili-
gung gleicht sich das Interesse des Aktiondrs dem Gesellschaftsinteresse an.?* Das
Prinzip des Gleichlaufs von Herrschaft und Risiko fiihrt dazu, dass eine Beschluss-
fassung gewiihrleistet wird, die dem wirklichen Willen der Aktionére entspricht.?
Zudem hat der Aktionar als Trager des wirtschaftlichen Risikos ein Interesse, sich
an der Willensbildung innerhalb der Gesellschaft zu beteiligen.

Trotz dieser kapitalbezogenen Ausgestaltung des aktienrechtlichen Stimmrechts
ist nicht gewéhrleistet, dass ein Aktionér in jedem Fall zugleich Trager des wirt-
schaftlichen Risikos und Entscheidungsbefugter iiber das Stimmrecht ist. Das
Stimmrecht kann beispielsweise mithilfe einer Stimmbindungsvereinbarung oder
durch eine securities lending-Transaktion vom wirtschaftlichen Risiko an den Ak-
tien abgekoppelt werden.

Gestiitzt auf eine teleologische Auslegung wird nun in der Literatur vorgebracht,
dass Art. 685d Abs. 2 OR —neben der Durchsetzung der anderen Vinkulierungs-
tatbestdnde sowie der Absicherung des Instituts der Namenaktie — auch der
Durchsetzung des Grundsatzes des Gleichlaufs von Herrschaft und Risiko

22 BIERI, Rz. 280; BINDER, 119; BOCKLI, Aktienstimmrecht, 21; FORSTMOSER/MEIER-
HAYOZ/NOBEL, § 2 Rz. 30; SCHLEIFFER, 10.

2> FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 2 Rz. 30.
24 BIERI, Rz. 280; CUNNINGHAM, 304 und 307; THOMPSON/EDELMAN, 131.

25 Siehe auch Botschaft Aktienrecht 1928, 247: «Der Gesetzgeber darf grundsitzlich
davon ausgehen, dass in normalen Verhéltnissen das Interesse des in betrdchtlichem
Umfange beteiligten Aktionérs sich mit dem Interesse der Gesellschaft deckt; jeden-
falls kann nicht zum voraus prasumiert werden, dass kleine, wirtschaftlich kaum in
Betracht fallende Minderheiten die Bediirfnisse und Interessen des Unternehmens
richtiger zu beurteilen und zu wahren imstande seien, als die meistbeteiligten Aktio-
nére.»

26 DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 294; siche SIBBERN, 233 f.; WATTER/HINSEN, 28.
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diene.?” Art. 685d Abs.2 OR habe den Zweck, das Auseinanderfallen von
Stimmrecht und Tragung des wirtschaftlichen Risikos zu verhindern und
dadurch den Gleichlauf von Herrschaft und Risiko sicherzustellen.?® Die Treu-
héndervinkulierung diene entsprechend als Hilfsmittel zur Gewéhrleistung einer
Beschlussfassung, die dem wirklichen Willen der Aktionére entspreche.?’ Das
Stimmrecht soll nur denjenigen Aktionédren zustehen, die Tréger des Unterneh-
mensrisikos sind.*° Die Treuhidndervinkulierung wird somit als Instrument zur
Verhinderung des sog. empty voting’! gesehen.

3.2  Unmittelbarer Regelungszweck von Art. 685d Abs. 2 OR?

Auch wenn das Prinzip des Gleichlaufs von Herrschaft und Risiko ein sinnvolles —
im Aktienrecht grundsitzlich verwirklichtes — Konzept darstellt, ist dessen Durch-
setzung nach hier vertretener Ansicht nicht Regelungszweck von Art. 685d Abs. 2
OR. Art. 685d Abs. 2 OR wurde eingefiihrt, um die Umgehung der anderen Vin-
kulierungsbestimmungen durch vorgeschobene Personen — wie Treuhénder und
Strohménner — zu verhindern. Problematisch an der Figur des Treuhdnders war fiir
den Gesetzgeber nicht, dass der Treuhénder kein wirtschaftliches Risiko trigt, son-
dern dass die Gesellschaft die sich hinter dem fiduziarischen Rechtsverhéltnis ver-
bergende Person nicht kennt und folglich ihre Vinkulierungsbestimmungen nicht
durchsetzen kann. Auch in den Gesetzesmaterialien finden sich keine Hinweise
darauf, dass der Gesetzgeber die Treuhdndervinkulierung als Instrument zur
Durchsetzung des Gleichlaufs von Herrschaft und Risiko verstanden hat.?

27 So beispielsweise BIERI, Rz. 280 f.; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 288 ff; GERICKE, 97:
«Mit dieser Norm soll sichergestellt werden, dass das Stimmrecht nur solchen Aktio-
ndren zugestanden werden muss, welche auch wirtschaftlich berechtigt sind.»

28 BIERL Rz. 281; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 294.

2 DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 294: «Die vorgeschlagene Regelung soll bewirken, dass
iiber die Ausiibung des Stimmrechts diejenigen entscheiden —und von der Gesellschaft
auch angegangen werden kdnnen —, denen unter dkonomischen Gesichtspunkten die
Aktien zuzuordnen sind [...].»

30 DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 294; siche BIERI, Rz. 281.

31 Als empty voting wird das Abstimmen mit Aktien bezeichnet, an denen der Abstim-

mende nicht das (volle) wirtschaftliche Risiko trigt. Empty voting liegt beispielsweise
vor, wenn der Aktiondr das wirtschaftliche Risiko an den Aktien mittels eines Termin-
verkaufs weitertransferiert hat. Siehe WATTER/HINSEN, 13.

32 In der parlamentarischen Debatte gab es zwar Stimmen, die auf die Problematik des

Auseinanderfallens von Herrschaft und Risiko hingewiesen haben, eine Verkniipfung
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Grundtatbestand des Art. 685d Abs. 2 OR

3.3 Mittelbar im Rahmen der Durchsetzung der anderen
beiden Ablehnungsgriinde?

Obwohl es nicht unmittelbarer Zweck der Treuhédndervinkulierung ist, das Prinzip
des Gleichlaufs von Herrschaft und Risiko durchzusetzen, konnte sich dieser
Zweck mittelbar aus den anderen beiden Ablehnungsgriinden ergeben, deren
Durchsetzung die Treuhdndervinkulierung bezweckt.

Es ist daher zu priifen, ob das Prinzip von Herrschaft und Risiko Zweck der ande-
ren Vinkulierungsbestimmungen darstellt.

a. Regelungszweck der Prozentvinkulierung
(Art. 685d Abs. 1 OR)

Zweck der Prozentvinkulierung ist die Sicherung des Publikumscharakters einer
Gesellschaft.?* Sie soll verhindern, dass gewisse Aktionire einen zu grossen Ein-
fluss auf die Gesellschaft ausiiben kénnen.3* Dadurch soll die Selbstindigkeit der
Gesellschaft gewahrt werden.>® Ferner soll durch die breite Streuung des

zur Treuhdndervinkulierung wurde jedoch nie erstellt. Siehe Votum von Berichterstat-
ter CARLO SCHMID, Amtl. Bull. StR (1988), 473, hinsichtlich des erlaubten Umfangs
des Partizipationskapitals: «Um ein Missverhéltnis zwischen Risikokapital mit Stimm-
recht und Risikokapital ohne Stimmrecht zu vermeiden [...]. Wir sind dem Bundesrat
gefolgt. Dies aus der Uberzeugung, dass Risikokapital ohne Stimmrecht eine Anoma-
lie darstellt, die nicht zur allgemeinen Regel werden darf. Je geringer der Anteil des
Aktienkapitals am gesamten Grundkapital, desto weniger kann das Prinzip der Schick-
salsgemeinschaft seine Schutzfunktion ausiiben. Die Aktiondre werden immer weniger
motiviert sein, ihre Entscheide auch im Interesse der Partizipanten zu treffen [...].»
Auch PAscaL COUCHEPIN, Amtl. Bull. NR (1990), 1364, dusserte Kritik am System
der Spaltung der Aktienrechte: «Revenons au probléme posé par le refus d’inscrire un
actionnaire dans les registres d’une société. Aujourd’hui, on connait la division des
droits, en ce sens qu’un actionnaire qui s’est vu refuser I’inscription de ses actions dans
les registres de la société bénéficie des droits patrimoniaux, ¢’est-a-dire peut toucher
un dividende, mais ne bénéficie pas des droits sociaux, c’est-a-dire ne peut pas voter
aux assemblées générales. Cette solution est considérée d’une maniére générale
comme peu satisfaisante, car elle donne le pouvoir, dans la société, a des gens qui n’ont
plus de risques financiers puisqu’ils ne sont plus économiquement actionnaires.» Vgl.
auch Votum von Bundesrat ARNOLD KOLLER, Amtl. Bull. NR (1990), 1371.

3 BIERI, Rz. 269; HUGUENIN JACOBS, 111; KLAY, 225; siehe auch BOCKLI, § 6 Rz. 59;
PLETSCHER, SZW 1992, 211.

34 BIERL Rz. 270; KLAY, 225; PLETSCHER, SZW 1992, 211; Votum von HANSPETER
THUR, Amtl. Bull. NR (1990), 1372; siche auch GERICKE/JENTSCH, SZW 2017, 621.

35 BIERI, Rz. 271; GERICKE/JENTSCH, SZW 2017, 621; Kldy, 225.
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I. Regelungszweck

Aktionariats die Willensbildung innerhalb der Gesellschaft ausgewogener sein, da
es je nach Verhandlungsgegenstand zu wechselnden Mehrheiten kommt.*® Es
zeigt sich, dass es nicht Zweck der Prozentvinkulierung ist, das Prinzip des Gleich-
laufs von Herrschaft und Risiko durchzusetzen. Art. 685d Abs. 1 OR stellt viel-
mehr einen starken Eingriff in dieses Prinzip dar: Trotz einer grossen Kapitalbe-
teiligung kann ein Aktiondr die Aktienstimmen nur bis zu einer statutarisch
vorgesehenen Limite ausiiben. Mit ihrer Durchsetzungsfunktion hinsichtlich der
Prozentvinkulierung triagt die Treuhéndervinkulierung damit (indirekt) dazu bei,
dass dem Prinzip des Gleichlaufs von Herrschaft und Risiko entgegengewirkt
wird.

b. Regelungszweck der Ausliindervinkulierung (Art. 4 SchiB)

Zweck der Auslindervinkulierung ist es, die schweizerische Beherrschung sicher-
zustellen. Die ausldandische Herkunft des Aktionrs ist fiir sich alleine jedoch kein
Ablehnungsgrund bei borsenkotierten Namenaktien. Nur wenn die Gesellschaft
aufgrund ihres Gesellschaftszwecks von einem Bundesgesetz®’ erfasst wird, wel-
ches eine schweizerische Beherrschung verlangt, kann die Gesellschaft einen Er-
werber gestiitzt auf Art. 4 SchiB als Aktiondr mit Stimmrecht ablehnen. In diesem
Fall kann einem auslidndischen Erwerber trotz Kapitalbeteiligung das Stimmrecht
verweigert werden. Daher steht die Treuhdndervinkulierung auch insoweit, als sie
der Durchsetzung der Ausldandervinkulierung dient, im Widerspruch zum Prinzip
des Gleichlaufs von Herrschaft und Risiko.

3.4 Ergebnis

Die Durchsetzung des Prinzips des Gleichlaufs von Herrschaft und Risiko ist we-
der unmittelbar noch mittelbar Regelungszweck von Art. 685d Abs. 2 OR. Der
Blick auf die Regelungszwecke der anderen Ablehnungsgriinde zeigt ndmlich ein
anderes Bild: Die Treuhindervinkulierung sowie die Vinkulierungsordnung als
Gangzes fiithren zu einem Eingriff in den Grundsatz von Herrschaft und Risiko.

36 Siehe BIERI, Rz. 270; KLAY, 16.

37 Zu den Bundesgesetzen, die Bestimmungen zum Nachweis iiber die Zusammenset-

zung des Kreises der Aktiondre enthalten, gehdren beispielsweise das Bundesgesetz
iiber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im Ausland (BewG) vom 16. De-
zember 1983, SR 211.412.41, das Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen
(Bankengesetz, BankG) vom 8. November 1934, SR 952.0, sowie das Bundesgesetz
tiber die Luftfahrt (Luftfahrtgesetz, LFG) vom 21. Dezember 1948, SR 748.0.
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Grundtatbestand des Art. 685d Abs. 2 OR

3.5 Fazit

Es zeigt sich, dass der Zweck von Art. 685d Abs. 2 OR einerseits die Durchset-
zung der anderen Vinkulierungsgriinde ist. Die Treuhéndervinkulierung gewéhr-
leistet Schutz vor Umgehung. Ohne Art. 685d Abs. 2 OR blieben die anderen Ab-
lehnungsgriinde ohne Wirkung. Bezogen auf diesen Zweck hat Art. 685d Abs. 2
OR allerdings keinen selbstindigen Charakter. Andererseits erfiillt die Treuhén-
dervinkulierung aber noch einen weiteren Zweck, nimlich die Absicherung der
Transparenzfunktion der Namenaktie. Mit der in Art. 685d Abs. 2 OR vorgesehe-
nen Moglichkeit, vom Erwerber eine Offenlegungserklérung zu verlangen, wird
der Gesellschaft ein Instrument gegeben, mit welchem sie die Identitét der sie be-
herrschenden Aktionére feststellen kann. Bezogen auf diesen Zweck kommt der
Treuhéndervinkulierung ein selbstdndiger Charakter zu. Eine Gesellschaft kann
folglich auf andere Vinkulierungsgriinde verzichten und in ihren Statuten lediglich
die Treuhéndervinkulierung vorsehen. Entgegen anderer Ansichten ist es nicht Re-
gelungszweck von Art. 685d Abs. 2 OR, den Gleichlauf von Herrschaft und
Risiko durchzusetzen.

II. Anwendungsbereich

1.  Ankniipfungspunkte der Treuhindervinkulierung

Der Anwendungsbereich von Art. 685d Abs. 2 OR beschrinkt sich auf die Uber-
tragung von statutarvisch vinkulierten borsenkotierten Namenaktien im Rahmen
des Anerkennungsgesuchs. Die einzelnen Teilelemente des Anwendungsbereichs
werden nachfolgend vertieft betrachtet.

1.1 Namenaktien

Erster Ankniipfungspunkt der Vinkulierungsordnung sind Namenaktien. Gemass
Art. 622 Abs. 1 OR kann die Gesellschaft’® Namenaktien und/oder Inhaberaktien
ausgeben. Namenaktien sind ohne Beschrinkung tibertragbar, sofern das Gesetz
oder die Statuten es nicht anders bestimmen.*® Das Gesetz sieht bei Namenaktien —

3% In der vorliegenden Arbeit wird der Lesbarkeit halber anstatt Aktiengesellschaft je-

weils der Begriff der Gesellschaft verwendet. Gemeint ist damit aber immer die Akti-
engesellschaft.

3 Art. 684 Abs. 1 OR.
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im Gegensatz zu Inhaberaktien — sowohl eine gesetzliche Beschrinkung der Uber-
tragbarkeit (Art. 685 OR*") als auch die Moglichkeit zur statutarischen Beschriin-
kung der Ubertragbarkeit (Art. 685a ff. OR und Art. 4 SchiB) vor.*' Gemiiss
Art. 685a Abs. 1 OR konnen die Statuten bestimmen, dass Namenaktien nur mit
Zustimmung der Gesellschaft {ibertragen werden diirfen. Bei Inhaberaktien ist
keine solche Beschrankungsmdglichkeit vorgesehen. Die Gesellschaft hat also le-
diglich bei Namenaktien die Méglichkeit, die Ubertragung der Aktien (bzw. die
Eintragung im Aktienbuch) statutarisch einzuschrinken.*> Wurden neben Namen-
aktien auch Inhaberaktien ausgegeben, erfasst eine allfillige Vinkulierung bloss
die Namenaktien.*’

a. Natur der Namenaktie

Namenaktien lauten auf den Namen des Aktionérs. Sie stechen damit wesensge-
miss der Anonymitit des Aktionirs entgegen.* Soll die Anonymitit der Aktio-

nére bewahrt werden, kann die Gesellschaft Inhaberaktien ausgeben.* Fiir Gesell-

schaften haben Namenaktien den Vorteil, dass sie ihre Aktiondre kennen.*

Wurden Namenaktien ausgegeben, haben die Gesellschaften daher die Moglich-
keit, direkt, d.h. ohne auf die Mithilfe von Banken oder Medien angewiesen zu
sein, mit ihren Investoren in Kontakt zu treten.*’ Diese Transparenz lisst sich

40 Hierbei handelt es sich um die sog. Bonitdtsvinkulierung (vgl. auch Art. 687 OR).

Diese gesetzliche Beschriankung der Ubertragung dient der Sicherstellung der Liberie-
rung und gilt unabhéngig davon, ob sie in die Statuten aufgenommen wurde. Die Ge-
sellschaft kann die Zustimmung zur Ubertragung nur verweigern, wenn die Erfiillung
der Liberierungspflicht gefdhrdet ist (Art. 685 Abs. 2 OR). Siche BOCKLI, § 4 Rz. 431
und § 6 Rz. 35 und 321a; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 117 ff.

41 Vgl. MONTAVON, 189 f.

42 Siehe BAUDENBACHER, BSK OR 622 N 12; JUNG, ZK OR 622 N 38; SPOERLE, Rz. 29.

4 Bei Publikumsgesellschaften ist eine Entwicklung hin zur Ausgabe von Namenaktien

festzustellen. Die Bedeutung von Inhaberaktien nimmt international — unter anderem
aufgrund von Bestrebungen zur Bekdmpfung von Geldwischerei und Terrorismusfi-
nanzierung — stetig ab. Siehe BOCKLI, § 4 Rz. 97a f.; VON DER CRONE, § 3 Rz. 33 ff.

44 Siehe BRUGGER, 100.

4 Zusitzlich besteht die Moglichkeit, Namenaktien in Inhaberaktien umzuwandeln. Vgl.

Art. 622 Abs. 3 OR. Siehe auch: BRUGGER, 100.

4 BRUGGER, 100 f.; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 43 Rz.32; LEUENBERGER,
75; PESTALOZZI-HENGGELER, 42.

47 In gewissen Branchen bietet der direkte Kontakt zu den Aktioniren der Gesellschaft

auch die Moglichkeit, potentielle Kunden zu gewinnen (z.B. bei Banken und
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allerdings nur gegeniiber jenen Aktiondren durchsetzen, die sich als Aktiondr mit
Stimmrecht im Aktienbuch eintragen lassen wollen.*® Zu diesem Zweck miissen
sie ndmlich der Gesellschaft ein Gesuch um Anerkennung als Aktionér mit Stimm-
recht einreichen und sich dabei namentlich zu erkennen geben. Zudem kann die
Gesellschaft in diesem Fall die Anerkennung als Aktionér mit Stimmrecht gestiitzt
auf Art. 685d Abs. 2 OR an die Abgabe der Offenlegungserkldrung kniipfen, d.h.
an die Erklarung, die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung erwor-
ben zu haben.** Gibt sich der Aktiondr mit seiner Position als Aktionér ohne
Stimmrecht zufrieden, hat die Gesellschaft grundsitzlich keine Mdglichkeit, die
Identitit des Aktionirs zu erfahren.’® Mit Namenaktien, speziell in Verbindung
mit statutarischen Vinkulierungsbestimmungen, wird das personliche Element der
Mitgliedschaft im aktienrechtlich méglichen Rahmen am stirksten betont.’! Die
Entscheidung, Namenaktien auszugeben, wie auch jene, solche zu erwerben, ist
deshalb eine Entscheidung fiir eine personenbezogene Ausgestaltung des Mit-
gliedschaftsverhiltnisses.>

b. Aktienbuch

Beim Aktienbuch handelt es sich um ein gesetzlich vorgeschriebenes Register fiir
Namenaktien, in welches deren Eigentiimer und Nutzniesser mit Name und
Adresse eingetragen werden miissen.>® Bei kotierten Namenaktien hat das Aktien-
buch zusétzlich zwischen Aktiondren mit Stimmrecht und Aktiondren ohne Stimm-

Versicherungen). Vgl. auch HABERER/ZEHETNER, in: Jabornegg/Strasser, § 61 Rz. §;
LEUENBERGER, 75; LYK, SZW 1995, 288.

4 Siehe BRUGGER, 100.

49 Vgl. Art. 685b Abs. 3 OR bei nicht kotierten Namenaktien.

50 Siehe BRUGGER, 100.

31 Siehe LEUENBERGER, 77; NEUMAYER, 350 f.

2 HIrscH, Anonymat, 326; KLAY, 409 f.; LEUENBERGER, 75 und 81; vgl. auch EIGEN-
MANN, SAG 1962, 1 ff.

3 Art. 686 Abs. 1 OR; siche BENZz, 4; BOCKLI, § 6 Rz. 320; DRUEY/GLANZMANN, in:
Druey/Druey Just/Glanzmann, § 10 Rz. 45; HORBER, Rz. 615; KLAY, 361. Ist bei einer
(nicht kotierten) Gesellschaft die Schweizer Staatsangehdrigkeit als wichtiger Grund
im Sinne von Art. 685b Abs. 1 OR in den Statuten angegeben, sollte das Aktienbuch,
zusdtzlich zur Spalte fiir Name und Adresse, eine entsprechende Spalte mit der Natio-
nalitdt enthalten. Siehe dazu DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686 N 3; RUDIN,
HSA Rz. 54.11.
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recht zu unterscheiden.> Wird das Stimmrecht nicht durch den Aktiondr ausgeiibt,
hat das Aktienbuch zusétzlich den Namen und die Adresse derjenigen Person auf-
zufiihren, die letztlich iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt.>> Die Pflicht
zur Fiihrung des Aktienbuchs obliegt dem Verwaltungsrat.*® Dieser kann die Fiih-
rung allerdings delegieren.’” Gemiss Art. 686 Abs. 2 OR setzt die Eintragung im
Aktienbuch einen Nachweis iiber den Erwerb der Aktie zu Eigentum oder die Be-
griindung einer Nutzniessung voraus.>® Der Erwerber ist bei der Einreichung des
Gesuchs auf Eintragung im Aktienbuch an keine Frist gebunden.>® Die Gesell-
schaft hingegen hat den Erwerber nach Erhalt des Gesuchs umgehend im Aktien-
buch einzutragen, vorldufig allerdings bloss als Aktionir ohne Stimmrecht.*® Ist
das Gesuch eingegangen, entscheidet die Gesellschaft {iber die Anerkennung des
Aktiondrs als Aktionar mit Stimmrecht. Lehnt die Gesellschaft das Anerkennungs-
gesuch nicht innerhalb von 20 Tagen ab, ist der Erwerber gemiss Art. 685g OR
als Aktionér mit Stimmrecht anerkannt.

3 Vgl Art. 685f Abs. 3 OR; BOCKLI, § 13 Rz. 161; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK
OR 686 N 2; KLAY, 366. Bis zur Anerkennung durch die Gesellschaft gilt dasselbe fiir
nicht kotierte Namenaktien, sofern sie durch Erbgang, Erbteilung, eheliches Giter-
recht, Zwangsvollstreckung oder Fusion erworben wurden (Art. 685¢ Abs. 2 OR).
Sieche dazu KLAY, 366 f.; vgl. auch BOCKLI, § 6 Rz. 311 ff.; FORSTMOSER/MEIER-
HAYO0Z/NOBEL, § 44 Rz. 180; MULLER/LIPP/PLUSS, 293.

55 Siehe dazu hinten S. 64.

36 Vgl. Art. 716 Abs. 1 OR; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686 N 2; FORSTMO-
SER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 43 Rz. 76; KLAY, 365; MULLER/LIPP/PLUSS, 289.

ST Unzulissig erscheint jedoch die Delegation an die Generalversammlung oder die Re-
visionsstelle. Sieche BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, Rz. 220 und 223; BOckLI, § 13
Rz. 162; KLAY, 365; MULLER/LIPP/PLUSS, 289; RUDIN, HSA Rz. 54.3; ferner BENZ,
24. Die Oberverantwortung verbleibt auch dann beim Verwaltungsrat, wenn er die
Fithrung des Aktienbuchs im Sinne von Art. 716b Abs. 1 OR delegiert hat. Siehe dazu
BOckLI, § 13 Rz. 161; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686 N 2; MULLER/
Lipp/PLUSS, 289; RUDIN, HSA Rz. 54.3.

So hat der Gesuchsteller der Gesellschaft beispielsweise den mit dem Indossament
versehenen Aktientitel oder die schriftliche Abtretungserkldrung vorzulegen. Wurden
die Namenaktien als Bucheffekten ausgestaltet, hat der Erwerber der Gesellschaft eine
Bestitigung der Verwahrungsstelle vorzulegen. Siehe BAUER, KuKo OR 686 N 4; bu
PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686 N 6 m.w.H.; ScimiD, CHK OR 686 N 3.

59 KLAy, 350 f;; RUDIN, HSA Rz. 54.28.
60 Art. 685f Abs. 3 OR.

58
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1.2  Boérsenkotierung

Zweiter Ankniipfungspunkt der Treuhéndervinkulierung gemass Art. 685d Abs. 2
OR ist die Borsenkotierung.

a. Differenzierte Vinkulierungsordnung

Die Vinkulierungsordnung enthélt unterschiedliche Regelungen fiir Namenaktien
je nachdem, ob sie bérsenkotiert sind oder nicht.®' Die unterschiedliche Regelung
basiert auf den Eigenarten des Borsenhandels. Da der bdrsliche Handel anonym
ist, weiss der K&ufer nicht, von wem er die Aktien erworben hat.%> Deshalb ist eine
Riickabwicklung des Aktienkaufs grundsétzlich ausgeschlossen bzw. nur er-
schwert moglich.®* Um einen funktionierenden Bérsenhandel zu gewihrleisten,
miissen deshalb sowohl der Eigentumserwerb als auch der Erwerb der Vermogens-
rechte sofort mit dem Kauf erfolgen.® Der Erwerb von borsenkotierten Namenak-
tien ist damit uneingeschriankt moglich, die Vinkulierung betrifft lediglich die
Ausiibung des Stimmrechts und die damit verbundenen Mitwirkungsrechte.®
Durch diese Regelung des Rechtsiibergangs ist die Verkehrsfahigkeit auch im Bor-
senhandel gewihrleistet.%

Da auch dem Stimmrecht und den mit diesem zusammenhingenden Mitwirkungs-
rechten®” ein wirtschaftlicher Wert zukommt, ist es fiir den Handel notwendig,
dass ein potentieller Erwerber bereits vor dem Kauf der Aktie abschitzen kann, ob
er als Aktionir mit Stimmrecht zugelassen wird oder nicht.®® Der Borsenhandel

61 Der Ankniipfungspunkt der Bérsenkotierung darf nicht mit der Erwerbsart verwechselt

werden. So kann eine borsenkotierte Namenaktie auch ausserborslich erworben bzw.
verdussert werden. Siehe dazu hinten S. 66 f.

%2 Ein Kéufer kann Aktien zu einem bestimmten Preis von mehreren Verkiufern erwer-

ben. KLAY, 219; VON DER CRONE, § 3 Rz. 96.
6 KLAY, 219; Ders., SZW 1991, 312 f. Fn. 8; VON DER CRONE, § 3 Rz. 96.
64 KLAY, 17; VON DER CRONE, § 3 Rz. 97.
65 BOCKLI, § 6 Rz. 47; KLAY, 221.

6 KLAY,SZW 1991, 312 f. Fn. 8; vgl. auch SWX-Richtlinie betr. Handelbarkeit von Na-
menaktien vom 1. Juni 1998 Rz. 1 f.

7 Als mit dem Stimmrecht zusammenhdingende Rechte gelten das Recht auf Einberufung

einer Generalversammlung, das Teilnahmerecht, das Recht auf Auskunft, das Recht
auf Einsicht und das Antragsrecht (vgl. Art. 656¢ Abs. 2 OR; siehe dazu ZINDEL, Ak-
tiondre, 205 f.).

6 KLAY, 219; sieche auch VON DER CRONE, § 3 Rz. 96 f.
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II. Anwendungsbereich

erfordert entsprechend eine transparente Regelung der Vinkulierung, welche sich
auf den Erwerb des Stimmrechts beschréinken muss.®® Aus diesem Grund hat sich
der Gesetzgeber fiir eine unterschiedliche Vinkulierungsordnung fiir nicht kotierte
und fiir borsenkotierte Namenaktien entschieden.

b. Begriff der Borsenkotierung

Das Aktienrecht regelt den Begriff der birsenkotierten Namenaktie nicht. Die be-
sonderen Bestimmungen fiir borsenkotierte Namenaktien (Art. 685d—685g OR)
finden Anwendung auf alle von einer Aktiengesellschaft mit Sitz in der Schweiz
ausgegebenen vinkulierten Namenaktien, welche an einer Haupt- oder Neben-
borse’ kotiert sind.”! Art. 2 lit. f FinfraG definiert Kotierung als die Zulassung
einer Effekte zum Handel an einer Borse nach einem standardisierten Verfahren,
in dem von der Borse festgelegte Anforderungen an den Emittenten und an die
Effekte gepriift werden. Der Begriff der Borsenkotierung umfasst auch Titel, die
an einer Vor- und Nachbdrse zugelassen sind.”> Aus aktienrechtlicher Sicht macht
es keinen Unterschied, ob eine Aktie im Hauptsegment oder in einem Nebenseg-
ment gehandelt wird.”> Nicht an einer Bérse kotierte Namenaktien fallen auch
dann nicht unter die Sonderregelung von Art. 685d ff. OR, wenn sie regelméssig
gehandelt und die Kurse publiziert werden.” Fiir die Abgrenzung ausschlag-
gebend ist zum Einen, dass die Kotierung auf einem Willensentscheid der emittie-
renden Gesellschaft beruht.”> Die strengere Vinkulierungsordnung fiir borsen-

% VON DER CRONE, § 3 Rz. 97; sieche auch SWX-Richtlinie betr. Handelbarkeit von Na-
menaktien vom 1. Juni 1998 N 1 f. und 9.

70 Zum Begriff der Bérse siche Art. 26 lit. b FinfraG.

71 BOCKLI, § 6 Rz. 52; DU PASQUIER/OERTLE, AJP 1992, 762; FORSTMOSER/MEIER-
HAYO0Z/NOBEL, § 44 Rz. 186; KLAY, 221; Ders., SZW 1991, 312; VON DER CRONE, § 3
Rz. 57; siehe auch BOCKLI, ST 1991, 583; BRUGGER, SZW 1992, 218 f.; PLETSCHER,
SZW 1992, 211 Fn. 7; ScuMmID, SJZ 1992, 330 ff.; STUDER, 27; TSCHANI, Vinkulie-
rung, 14.

72 ARBEITSGRUPPE DER SCHWEIZER BORSEN, SZW 1993, 82; BOCKLI, § 6 Rz. 52; FORST-
MOSER, SZW 1992, 63 f. Fn. 40; GEHRER, 101; KLAY, 222 Fn. 19, mit Hinweisen zur
Entstehungsgeschichte des Gesetzes; Ders., SZW 1991, 312 f. Fn. 8; SCHLEIFFER,
247 f. Fn. 24; ScHMID, SJZ 1992, 330 f. m.w.H.

7 BOCKLL § 6 Rz. 52.

74 BOCKLL § 6 Rz. 52; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 186; ferner BOCKLI,
ST 1991, 583.

75 ARBEITSGRUPPE DER SCHWEIZER BORSEN, SZW 1993, 82; BOCKLI, § 6 Rz. 52; BRUG-
GER, SZW 1992, 219; bu PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 1; FORSTMOSER/
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Grundtatbestand des Art. 685d Abs. 2 OR

kotierte Namenaktien gemass Art. 685d ff. OR soll einer Gesellschaft nicht gegen
ihren Willen aufgezwungen werden.”® Beruht der o6ffentliche Handel nicht auf
einem Willensentscheid der betroffenen Gesellschaft, kommen zwingend die Vor-
schriften fiir nicht kotierte Namenaktien zur Anwendung.”” Zum Anderen muss der
Handel beaufsichtig und organisiert sein.”®

Fiir die Beurteilung der Kotierung unbeachtlich ist, ob neben den Namenaktien
noch andere Aktientitel, wie zum Beispiel Inhaberaktien oder Partizipations-
scheine, bestehen.” So gilt fiir Namenaktien auch dann die Regelung fiir nicht
kotierte Namenaktien (Art. 685b f. OR), wenn die Gesellschaft neben den Namen-
aktien noch kotierte Inhaberaktien ausgegeben hat.3°

c. Kotierung an einer auslindischen Borse

Nach der hier vertretenen Ansicht kommen die Sonderregelungen fiir kotierte Na-
menaktien auch auf Titel schweizerischer Aktiengesellschaften zur Anwendung,
deren Aktien (ausschliesslich) an einer auslindischen Borse kotiert sind.®! Wie bei
der Kotierung an einer schweizerischen Borse ist auch beim Handel an einer aus-
landischen Borse entscheidend, dass der regelméssige und beaufsichtigte Handel
auf einem Willensentscheid der emittierenden Gesellschaft beruht.®?

Beim Handel an ausldndischen Borsen ist — unter Beizug des internationalen Pri-
vatrechts — zu priifen, ob die Vinkulierungsbestimmungen des schweizerischen
Aktienrechts Anwendung finden: Geméss Art. 154 Abs. 1 IPRG unterstehen

MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 186 Fn. 71; KLAY, 222 f.; ScHMID, SJZ 1992, 332;
TscHANI, Vinkulierung, 14; ferner DU PASQUIER/OERTLE, AJP 1992, 762; Rapp, 306 f.;
siche RICCARDO JAGMETTI, Amtl. Bull. StR (1991), 68 f.

76 DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 1; GEHRER, 101; KLAY, 222 f; vgl.
auch SCHMID, SJZ 1992, 332.

77 DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 1; KLAY, 223.
8 BOCKLI, § 6 Rz. 52.
7 KLAy, 222.

80 ARBEITSGRUPPE DER SCHWEIZER BORSEN, SZW 1993, 82; BOCKLI, § 6 Rz. 52 Fn. 118;
BRUGGER, SZW 1992, 219; bu PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 3; FORST-
MOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 187.

81 G1.M. BOcKLI § 6 Rz. 53 f.; BRUGGER, SZW 1992, 219; DU PASQUIER/ WOLF/OERTLE,
BSK OR 685d N 2; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 186; KLAY, 223;
RAPP, 307; unentschlossen ARBEITSGRUPPE DER SCHWEIZER BORSEN, SZW 1993, 82;
wohl a.M. ScHMID, SJZ 1992, 330 Fn. 2 mit Hinweisen auf die dltere Literatur.

8 BockLI, § 6 Rz. 53a; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 2.
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II. Anwendungsbereich

Gesellschaften dem Recht des Staates, nach dessen Vorschriften sie organisiert
sind (sog. Inkorporationstheorie).®* Eine Gesellschaft unterliegt grundsitzlich dem
schweizerischen Recht, wenn sie nach schweizerischem Recht gegriindet und da-
mit in das schweizerische Recht «inkorporiert» wurde, sie ihren statutarischen Sitz
in der Schweiz hat und im Handelsregister eingetragen ist.’* Gemiss Art. 155 lit. f
IPRG bestimmt das auf die Gesellschaft anwendbare Recht die internen Beziehun-
gen, namentlich diejenigen zwischen der Gesellschaft und ihren Mitgliedern.
Diese umfassen den Erwerb und den Verlust der Mitgliedschaftsrechte und damit
auch die Beschriinkung der Ubertragbarkeit, also auch die Vinkulierungsbestim-
mungen.® Die Vinkulierungsbestimmungen finden somit gestiitzt auf die Inkor-
porationstheorie auch Anwendung, wenn die Aktien einer schweizerischen Ge-
sellschaft nur an einer ausldndischen Borse kotiert sind.’® Zu beachten ist, dass
sich nach kollisionsrechtlichen Grundsétzen beim Erwerb von bdrsenkotierten Na-
menaktien durch Erbgang, Erbteilung oder eheliches Giiterrecht (Art. 685d Abs. 3
OR) unter Umstinden Situationen ergeben konnen, in welchen auslidndisches
Recht anwendbar ist.?’

1.3 Bei der Ubertragung von Namenaktien

Gemiiss Art. 685a Abs. 1 OR kommt die statutarische Vinkulierung bei der Uber-
tragung von Namenaktien zur Anwendung. Erfasst ist jede Ubertragung, unabhén-
gig davon, welcher Rechtsgrund ihr zugrunde liegt.®® Die Vinkulierung erfasst nur
den derivativen Erwerb von Namenaktien. Hingegen fillt der origindre Erwerb im
Rahmen einer Kapitalerhohung oder Gesellschaftsgriindung nicht in den Anwen-
dungsbereich der Vinkulierung.® Nach Art. 685a Abs. 2 OR erstreckt sich der

83 EBERHARD/VON PLANTA, BSK IPRG 154 N 3 f und 9 ff; VISCHER/WEIBEL, ZK
IPRG 154 N 1 ff.

8 KLAY, 223; NIKLAUS MEIER, 16; VISCHER/WEIBEL, ZK IPRG 154 N 2 und N 23.

85 EBERHARD/VON PLANTA, BSK IPRG 155 N 13; KLAY, 223; KREN KOSTKIEWICZ, OFK
IPRG 155 N 12; VISCHER/WEIBEL, ZK IPRG 155 N 24.

Ob ausléndische Banken allerdings dazu verpflichtet werden kdnnen, der Gesellschaft
eine Meldung nach Art. 685e OR zu erstatten, scheint fraglich. Siehe BOCKLI, § 6
Rz. 53a Fn. 124; bu PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685¢ N 7; KLAY, 223.

87 Siehe Art. 52, Art. 54 und Art. 91 IPRG; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d
N 17.

8 BIERI, Rz. 392; Lutz, 30 ff.
8 BIERIL Rz. 392; BOCKLI, § 2 Rz. 291; KLAY, 305 f.

86
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Grundtatbestand des Art. 685d Abs. 2 OR

Anwendungsbereich der Vinkulierung ausdriicklich auch auf die Begriindung
einer Nutzniessung.”’

1.4 Im Rahmen des Anerkennungsgesuchs

a. Bei der Beurteilung des Anerkennungsgesuchs

Da die Vinkulierung bei borsenkotierten Namenaktien bloss das Stimmrecht und
die damit zusammenhingenden Mitwirkungsrechte erfasst, geht die Aktie auch
ohne Zustimmung der Gesellschaft auf den Erwerber iiber. Die Treuhéndervinku-
lierung kommt nur zur Anwendung, wenn der Erwerber ein Gesuch um Anerken-
nung als Aktiondr mit Stimmrecht einreicht.®! Solange der Erwerber kein Aner-
kennungsgesuch einreicht, kann ihn die Gesellschaft weder ablehnen noch
anerkennen.”?

b.  Aufforderung zur Abgabe der Offenlegungserklirung

Gemass Art. 685d Abs. 2 OR kann die Gesellschaft den Erwerber nur dann als
Aktiondr mit Stimmrecht ablehnen, wenn sie von ihm die Unterzeichnung der Er-
klarung, die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung erworben zu ha-
ben, iiberhaupt verlangt.”> Art. 685d Abs. 2 OR erfordert damit ein Téitigwerden
seitens der Gesellschaft. Der Erwerber hat die Erkldrung nicht aus eigener Initia-
tive zu erbringen. Verlangt die Gesellschaft diese Erkldrung nicht innerhalb der
20-tagigen Ablehnungsfrist gemédss Art. 685g OR oder ist die verlangte Erkldrung
nicht rechtsgeniigend, wird der Erwerber auch dann Aktiondr mit Stimmrecht,
wenn er nicht alle Anerkennungsvoraussetzungen erfiillt.”* Im Eintragungsregle-
ment sollte die Offenlegungserklarung deshalb als zwingender Bestandteil des An-
erkennungsgesuchs festgeschrieben werden.

% Siehe dazu hinten S. 39.
o1 KLAY, 350 f.
92 KLAY, 350 f.

9 Siehe BIERI, Rz.286; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 286; TRIGO TRINDADE, CR CO
685d N 27.

9 Siehe BIERI, Rz. 286; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 286.
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II. Anwendungsbereich

1.5 Kein Erfordernis einer statutarischen Verankerung

Es stellt sich die Frage, ob sich die Gesellschaft auch ohne ausdriickliche statuta-
rische Grundlage auf Art. 685d Abs. 2 OR berufen kann.

Art. 685d Abs. 2 OR befindet sich bei den Bestimmungen iiber die statutarischen
Beschrinkungen der Ubertragbarkeit der Namenaktien.”® Gestiitzt auf die Geset-
zessystematik konnte deshalb argumentiert werden, dass die Treuhédndervinkulie-
rung zu ihrer Giiltigkeit der ausdriicklichen Aufnahme in die Statuten bedarf.
Diese Auffassung ist allerdings abzulehnen. Wie KLAY zutreffend ausfiihrt, han-
delt es sich bei der Treuhéndervinkulierung um einen gesetzlichen Ablehnungs-
grund fiir statutarisch vinkulierte Aktien.*® Dieser gesetzliche Ablehnungsgrund
bei statutarisch vinkulierten Namenaktien darf jedoch nicht mit der gesetzlichen
Beschriinkung der Ubertragbarkeit nicht voll liberierter Aktien gemiss Art. 685
Abs. 1 OR verwechselt werden. Diese gesetzliche Beschrankung dient dem Schutz
von Dirittinteressen, weshalb ihr zwingender Charakter zukommt.®” Bei den
statutarischen Beschriinkungen der Ubertragbarkeit nach Art. 685a ff. OR fehlt
dieser zwingende Charakter. Es steht der Gesellschaft innerhalb der Grenzen der
Privatautonomie frei, von diesen vom Gesetz zur Verfligung gestellten Gestal-
tungsmoglichkeiten Gebrauch zu machen.”® Die systematische Einordnung der
Treuhdndervinkulierung unter die statutarischen Beschriankungen ist ihrer Funk-
tion entsprechend durchaus richtig.*’

Da es sich bei der Treuhdndervinkulierung nach Art. 685d Abs. 2 OR um einen
gesetzlichen Ablehnungsgrund fir statutarisch vinkulierte Aktien handelt, ergibt
sich die Moglichkeit, einen Erwerber als Aktiondr mit Stimmrecht abzulehnen, un-
mittelbar aus dem Gesetz.!” Eine ausdriickliche Verankerung in den Statuten ist

% Siehe Randtitel zu Art. 685a OR.

%  KLAY, 268 f.; so auch BIERI, Rz. 296.

97 KLAyY, 180.

% KLAY, 180.

9 KLAY, 180 und 269; a.M. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 160 Fn. 53
und NOBEL, SZW 1993, 124, welche die Treuhidndervinkulierung systematisch bei den
gesetzlichen Beschrinkungen der Ubertragbarkeit einordnen; so wohl auch FORSTMO-
SER, SZW 1992, 65; PLETSCHER, SZW 1992, 211, wiederum ordnet die Treuhdnder-
vinkulierung systematisch den Bestimmungen iiber das Aktienbuch (Art. 686 ff. OR)
zu, da es bei der Treuhdndervinkulierung nicht um die Fernhaltung von Aktionéren,
sondern um die Aussagekraft des Aktienbuches gehe.

100 S0 auch Entscheid des BGer vom 5. Mirz 2003, 4C_242/2001, E. 2.2; BOCKLI, § 6
Rz. 119; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 9; FORSTMOSER/MEIER-
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Grundtatbestand des Art. 685d Abs. 2 OR

nicht notwendig.!®! Voraussetzung ist lediglich, dass die Namenaktien {iberhaupt
statutarisch vinkuliert sind.!*

Ein Teil der Lehre vertritt die Auffassung, dass fiir die Anwendung der Treuhén-
dervinkulierung ausnahmsweise eine ausdriickliche Aufnahme in die Statuten not-
wendig sei, wenn die Gesellschaft die Vinkulierung einzig auf die Treuhéndervin-
kulierung beschréinken will.'®® Diese Ansicht ist abzulehnen. Als gesetzlicher
Ablehnungsgrund ist Art. 685d Abs. 2 OR anwendbar, sobald die Namenaktien
statutarisch vinkuliert sind. Dies gilt unabhéngig davon, ob statutarisch noch wei-
tere Ablehnungsgriinde vorgesehen sind oder ob die Gesellschaft die Vinkulierung
einzig auf die Treuhidndervinkulierung beschréinkt.'*

Eine klare statutarische Grundlage ist allerdings erforderlich, will sich die Gesell-
schaft die Moglichkeit zur Ausnahmegewiihrung vorbehalten. %

2.  Ausnahmen vom Anwendungsbereich
der Treuhindervinkulierung

Die Moglichkeit der Gesellschaft, einen Erwerber borsenkotierter Namenaktien
als Aktiondr mit Stimmrecht abzulehnen, unterliegt gewissen Einschrankungen.

HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 160 Fn. 53, Rz. 171 (zu Art. 685b Abs. 3 OR) und Rz. 208
(zu Art. 685d Abs. 2 OR); GERICKE/JENTSCH, SZW 2017, 622; MAIZAR, 329; NOBEL,
SZW 1993, 124; PLETSCHER, SZW 1992, 211; TrRIGO TRINDADE, CR CO 685d N 11
und 25; vgl. auch URS L. BAUMGARTNER, SZW 1992, 153 (zu Art. 685b Abs. 3 OR);
BENz, Vinkulierung, 63 Fn. 62 (zu Art. 685b Abs.3 OR) und 65; FORSTMOSER,
SZW 1992, 65 Fn. 59¢; REYMOND, SZW 1992, 259; SUTER, 60; VON DER CRONE, § 3
Rz. 105. Ferner kann auch auf entsprechende Ausfiithrungen zu Art. 685b Abs. 1 OR
verwiesen werden: BENZ, Vinkulierung, 62 Fn. 56; KLAY, 178 ff.

101 Diese Ansicht wird auch durch die systematische Auslegung gestiitzt. Anders als bei

Art. 685d Abs. 1 OR und Art. 4 SchiB verlangt der Gesetzestext bei Art. 685d Abs. 2
OR keine statutarische Grundlage.

102 BiEr1, Rz. 296; BOCKLI, § 6 Rz. 119; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685b
N 15 (zu Art. 685b Abs. 3 OR); FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 160
Fn. 53; KLAY, 268; VON SALIS, 258 und 282; vgl. auch BENz, Vinkulierung, 63 (zu
Art. 685b Abs. 3 OR); REYMOND, SZW 1992, 259 f.; SUTER, 60.

103 S0 BOCKLI, § 6 Rz. 120; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 286; MAIZAR, 329.
104 G1.M. BIERL, Rz. 296; KLAY, 268 f. Fn. 244; wohl auch VON SALIS, 258 und 282.

105 Siehe zum Erfordernis einer statutarischen Grundlage fiir die Ausnahmegewihrung

hinten S. 136 ff.
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Nach Art. 685d Abs. 3 OR kann der Erwerber nicht abgelehnt werden, wenn die
Namenaktien durch Erbgang, Erbteilung oder eheliches Giiterrecht erworben
wurden. Die Aufzéhlung der privilegierten Erwerbsarten in Art. 685d Abs. 3 OR
ist nach Rechtsprechung und einhelliger Lehre allerdings nicht abschliessender
Natur.'% Art. 685d Abs. 3 OR kann somit auch auf andere wesensgleiche Tatbe-
stinde angewendet werden, wenn die Umstdnde und die Interessenlage dies erfor-
dern.'”” Im Folgenden werden der Erwerb durch Erbgang, Erbteilung und eheli-
ches Giiterrecht sowie verschiedene weitere Erwerbstatbestinde darauthin
untersucht, ob die Gesellschaft dem Erwerber die Vinkulierungsbestimmungen
entgegenhalten kann.

2.1 Besondere Erwerbstatbestinde gemiss Art. 685d Abs. 3 OR

a. Erbgang, Erbteilung und eheliches Giiterrecht

Nach Art. 685d Abs. 3 OR kann der Erwerber nicht abgelehnt werden, wenn die
Namenaktien durch Erbgang, Erbteilung oder eheliches Giiterrecht erworben
wurden. Die Gesellschaft kann dem Erwerber weder das Uberschreiten einer Pro-
zentklausel noch eine mogliche auslindische Beherrschung entgegenhalten. % Im
Gegensatz zur Regelung fiir nicht kotierte Namenaktien in Art. 685b Abs. 4 OR
kann die Gesellschaft bei borsenkotierten Namenaktien den Erwerber auch dann
nicht ablehnen, wenn sie ihm die Ubernahme der Aktien zum wirklichen Wert
anbietet.'%

Art. 685d Abs. 3 OR schiitzt das Interesse des Rechtsnachfolgers am Eintritt in die
Rechtsstellung des Rechtsvorgingers.!'® Hat der Rechtsvorgéinger die Aktien vor
der Einfithrung der Vinkulierungsbestimmung erworben, hat er auch nach deren

106 BGE 10911130 (zu Art. 686 Abs. 4 aOR); eingehend BIERI, Rz. 409 ff.; DRUEY/
GLANZMANN, in: Druey/Druey Just/Glanzmann, § 10 Rz. 83; DU PASQUIER/WOLE/
OERTLE, BSK OR 685d N 12 und 685b 9a; KLAY, 205 ff. und 291 m.w.H.; LuTtz, 148
(zu Art. 686 Abs. 4 aOR); TURIN, 113.

107 Siehe BIERI, Rz. 432.

108 Jrs L. BAUMGARTNER, SZW 1992, 152; BOCKLI, § 6 Rz. 113; DU PASQUIER/WOLF/
OERTLE, BSK OR 685d N 12 und SchiT AG OR 4 N 3; KLAY, 290.

109 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 210; KLAY, 290 f. Eine Statutenbestim-
mung, welche die Ubernahme zum wirklichen Wert vorsehen wiirde, wire nichtig.
Sieche BOCKLI, § 6 Rz. 113.

119 VON DER CRONE, § 3 Rz. 121.
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Einfiihrung Anspruch auf Beibehaltung seiner Stimmrechte.!!! Es ist diese wohl-
erworbene Rechtsposition, in welche nun auch der Rechtsnachfolger tritt.!!2

Fiir die Treuhidndervinkulierung bedeutet dies, dass die Gesellschaft vom Erwer-
ber, der die Aktien durch Erbgang, Erbteilung und eheliches Giiterrecht erworben
hat, keine neue Offenlegungserklarung verlangen darf, sofern der Rechtsvorgén-
ger bereits eine solche unterzeichnet hat. Dasselbe gilt, wenn der Rechtsvorgédnger
keine Offenlegungserkliarung unterzeichnet, die Gesellschaft ihn aber gleichwohl
als Aktiondr mit Stimmrecht eingetragen hat.!'® Hat sich der Rechtsvorginger hin-
gegen geweigert, eine Offenlegungserklarung zu unterzeichnen, und wurde er des-
halb bloss als Aktiondr ohne Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen, kann sich
der Rechtsnachfolger nicht auf Art. 685d Abs. 3 OR berufen, um die Eintragung
als Aktiondr mit Stimmrecht zu erlangen. Will dieser Rechtsnachfolger als Aktio-
nir mit Stimmrecht anerkannt werden, hat er folglich die Offenlegungserklarung
zu unterzeichnen.

Wie gesehen, ist die Aufzihlung der privilegierten Erwerbsarten in Art. 685d
Abs. 3 OR nicht abschliessender Natur. Ob eine Erwerbsart von der Privilegierung
von Art. 685d Abs. 3 OR erfasst ist, beurteilt sich danach, ob sie den dort genann-
ten Erwerbsarten wesensgleich ist. Die Umstdnde und die Interessenlage miissen
also den in Art. 685d Abs. 3 OR genannten Erwerbsarten entsprechen. Dafiir ist
zu untersuchen, welche Umstinde den Gesetzgeber dazu bewogen haben, die in
Art. 685d Abs. 3 OR genannten Erwerbstatbestéinde privilegiert zu behandeln.

Den privilegierten Erwerbstatbestéinden ist gemein, dass sie normalerweise nicht
aus dem freien Willen der Parteien heraus erfolgen und dass ihnen nicht primér
wirtschaftliche Interessen zugrunde liegen.!'* Zusitzlich zeichnen sich die Er-
werbsarten von Art. 685d Abs. 3 OR dadurch aus, dass sie aus einer meist engen
personlichen Beziehung erfolgen.!'> Art. 685d Abs. 3 OR — wie auch Art. 685b

I Ein Erblasser, der beispielsweise vor der Einfiihrung einer Prozentlimite von 5 Prozent

eine Beteiligung von 10 Prozent erworben hat, bleibt auch nach der Einfithrung der
Prozentlimite mit 10 Prozent als Aktiondr mit Stimmrecht eingetragen.
112 Siehe VON DER CRONE, § 3 Rz. 121.

113 Siehe auch Art. 685g OR.

114 Bine prézise Charakterisierung der in Art. 685d Abs. 3 OR genannten Erwerbstatbe-

stande ist jedoch aufgrund ihrer Verschiedenartigkeit nicht moglich. Eingehend hierzu
BIERL, Rz. 419 ff.; VON SALIS, Fusionsgesetz, 157, 381 und 432.

115 Botschaft Aktienrecht 1983, 900, wonach der Erwerb aufgrund ehelichen Giiterrechtes
deshalb mit dem Erbgang gleichgestellt wird, weil dort die Beziehungen zwischen den
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Abs. 4 OR fiir nicht kotierte Namenaktien — beruht auf Art. 686 Abs. 4 aOR
(1936), der bereits eine entsprechende Privilegierung enthielt. Mit dieser Bestim-
mung wollte der Gesetzgeber verhindern, dass der Erwerb von vinkulierten Na-
menaktien durch Erbgang, eheliches Giiterrecht und Zwangsvollstreckung
(Art. 686 Abs. 4 aOR) zu dauerhaft unbesetzten Mitgliedschaftsstellen fiihrt.!'¢
Ohne diese Bestimmung wire es unter der alten Vinkulierungsordnung méglich
gewesen, dass infolge Ablebens eines Aktionirs eine Mitgliedschaftsstelle unbe-
setzt geblieben wire, wenn die Gesellschaft den Rechtsnachfolger nicht anerkannt
hitte.'!’

b. Zwangsvollstreckung?

Im Gegensatz zur Regelung fiir nicht kotierte Namenaktien (Art. 685¢c Abs. 2 OR),
welche den Erwerb durch Zwangsvollstreckung ausdriicklich privilegiert behan-
delt,"'® enthilt Art. 685d Abs. 3 OR keine entsprechende Ausnahme. In der Lehre
herrscht Uneinigkeit dariiber, ob es sich hierbei um ein redaktionelles Versehen
des Gesetzgebers handelt und die Zwangsvollstreckung wie bei nicht kotierten
Aktien privilegiert behandelt werden soll oder ob die unterschiedliche Regelung
durch objektive Griinde gerechtfertigt ist. In diesem Falle wire von einem quali-
fizierten Schweigen des Gesetzgebers auszugehen.

Wie sich zeigen wird, ist die unterschiedliche Regelung durch objektive Griinde
gerechtfertigt. Einerseits erfasst die Vinkulierung bei borsenkotierten Namenak-
tien lediglich das Stimmrecht und die damit zusammenhidngenden Rechte, weshalb
das Eigentum und die Vermdgensrechte spitestens mit der Einreichung des Aner-
kennungsgesuchs auf den Erwerber iibergehen.!’® Werden bérsenkotierte vinku-
lierte Namenaktien erworben, kann der Erwerber die Vermdgensrechte somit —
anders als bei nicht kotierten Namenaktien, bei welchen das Eigentum und alle
damit verkniipften Rechte geméss Art. 685¢ Abs. 1 OR grundsitzlich bis zur

Vertragspartnern derart eng sind, dass eine Zustimmungsverweigerung ebenfalls nur
unter erschwerten Voraussetzungen zugelassen werden diirfe. Siehe BIERI, Rz. 430;
BURGI, ZK OR 686 N 60.

16 BGE 109 11 130 E. 2c.
117 BGE 109 1I 130 E. 2c; sieche auch BIERI, Rz. 454.

118 Nach Art. 685b Abs. 4 OR kann die Gesellschaft den Erwerber beim Erwerb durch
Zwangsvollstreckung nur ablehnen, wenn sie ihm die Ubernahme der Aktien zum
wirklichen Wert anbietet. Siche dazu VON DER CRONE, § 3 Rz. 89 f.

119 Art. 685f Abs. 1 OR.
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Grundtatbestand des Art. 685d Abs. 2 OR

Zustimmung der Gesellschaft beim Verdusserer verbleiben!?® — auch gegen den
Willen der Gesellschaft geltend machen. Die Aktien lassen sich jederzeit verdus-
sern. Dies gilt auch, wenn die Aktien im Rahmen einer Zwangsvollstreckung er-
worben werden. Die Interessen der Gldubiger des Aktienverdusserers an einer
Verwertung der Aktien zum hochstmdglichen Preis sind dadurch in geniigendem
Masse gewahrt.'?! Andererseits befindet sich der Erwerber nicht in einer #hnlichen
Situation wie bei den in Art. 685d Abs. 3 OR genannten besonderen Erwerbstat-
bestdnden. Der Erwerber, der Aktien im Rahmen einer Zwangsvollstreckung er-
wirbt, tut dies aus freiem Willen und aufgrund von wirtschaftlichen Uberlegun-
gen.'?? Der Erwerb durch Erbgang, Erbteilung und eheliches Giiterrecht hingegen
geschieht nicht gestiitzt auf eine solche aktive Entscheidung des Erwerbers. Eine
Privilegierung des Erwerbs durch Zwangsvollstreckung wire bei borsenkotierten
Namenaktien — entgegen der Ansicht der wohl herrschenden Lehre!?* — sachlich
nicht gerechtfertigt.!?* Es handelt sich somit um ein qualifiziertes Schweigen des
Gesetzgebers. !

Dementsprechend ist der Erwerb durch Zwangsvollstreckung von Art. 685d
Abs. 2 OR erfasst. Um das Stimmrecht und die damit zusammenhdngenden
Rechte ausiiben zu kdnnen, muss der Erwerber auch im Rahmen der Zwangsvoll-
streckung auf Verlangen der Gesellschaft die Offenlegungserkldrung abgeben.

120 Als Ausnahme von diesem Grundsatz erlaubt Art. 685b Abs. 4 OR die Verwertung
von Namenaktien im Rahmen einer Zwangsvollstreckung auch gegen den Willen der
Gesellschaft. Vgl. KLAY, 291; VON DER CRONE, § 3 Rz. 120.

121 BIERI, Rz. 445; BOCKLI, § 6 Rz. 114; VON DER CRONE, § 3 Rz. 89 und 120.
122 Bigri, Rz. 443.

123 DEKKER, OFK AG OR 685d N 4; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 12;
GEHRER, 97; KUNz, Minderheitenschutz, § 4 Rz. 175; Scumip, CHK OR 685d N 6,
welcher von einem redaktionellen Versehen des Gesetzgebers ausgeht; auch FORST-
MOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 210 Fn. 86 halten eine redaktionelle Nachlds-
sigkeit fiir wahrscheinlich. Gleichzeitig weisen sie jedoch darauf hin, dass das Fehlen
auch damit begriindet werden konnte, dass der Erwerber jederzeit die Mdoglichkeit
habe, die borsenkotierten Aktien auf einem geregelten Markt zu verdussern (§ 44
Rz. 211 Fn. 88).

124 Ebenso Prot. NRK 1989-1990, 259 f.; BIERI, Rz. 446 m.w.H.; BOCKLI, § 6 Rz. 114
Fn. 243; KLAY, 291; LORANDI, 404 f.; MEYER, SJZ 1997, 24; VON DER CRONE, § 3
Rz. 120; so wohl auch ZoBL, SZW 1994, 168.

Dies ergibt sich auch eindeutig aus den Materialien, aus welchen ersichtlich wird, dass
der Gesetzgeber iiber die Zwangsvollstreckung diskutierte, diese dann aber mit Ab-
sicht wegliess. Siehe Prot. NRK 1989-1990, 259 f.; vgl. KLAY, 291; LORANDI, 404.

125
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II. Anwendungsbereich

Gibt er diese Erkldrung nicht ab, kann ihn die Gesellschaft als Aktiondr ohne
Stimmrecht im Aktienbuch eintragen.

c. Erwerb durch Fusion, Spaltung oder Vermaégensiibertragung

Wie beim Erwerb durch Zwangsvollstreckung ist in der Lehre auch umstritten, ob
der Erwerb von Namenaktien im Rahmen einer Fusion, Spaltung oder Vermogens-
tibertragung nach FusG zu den privilegierten Erwerbsarten geméss Art. 685d
Abs. 3 OR zu zéhlen ist. Dabei gilt es zwei unterschiedliche Konstellationen aus-
einanderzuhalten: Zum einen kann die iibertragende Gesellschaft borsenkotierte
vinkulierte Namenaktien einer anderen Gesellschaft in ihrem Vermdgen haben.
Zum anderen konnen die Aktien der iibernehmenden Gesellschaft, welche auf die
Aktiondre der iibertragenden Gesellschaft iibertragen werden, vinkuliert sein. Es
ist zu untersuchen, ob die Treuhdndervinkulierung auf diese beiden Sachverhalte
Anwendung findet.!?

aa.  Erwerb von vinkulierten Namenaktien, die sich im Vermégen
der iibertragenden Gesellschaften befinden

Erwirbt eine iibernehmende Gesellschaft im Rahmen einer Fusion bdrsenkotierte
vinkulierte Aktien einer Drittgesellschaft, die sich unter den Aktiven der iibertra-
genden Gesellschaft befinden, stellt sich die Frage, ob die Drittgesellschaft der
iibernehmenden Gesellschaft die Treuhdndervinkulierung entgegenhalten kann
oder ob es sich hierbei um eine privilegierte Erwerbsart i.S.v. Art. 685d Abs. 3 OR
handelt.'?’

In BGE 109 II 130 entschied das Bundesgericht — allerdings noch gestiitzt auf das
alte Recht —, dass der Erwerb von vinkulierten Namenaktien infolge Fusion kraft
Gesetzes unter Art. 686 Abs. 4 aOR falle. Die fragliche Fusion fand jedoch ge-
stiitzt auf ein pakistanisches Bankennationalisierungsgesetz statt und beruhte folg-
lich nicht auf dem freien Willen der Parteien.'?® Das Bundesgericht liess dabei
offen, ob dies auch auf eine Fusion kraft Vertrag zutrifft.'””® Unter der neuen

126 Im Folgenden wird jeweils auf die Fusion als einer der im FusG geregelten Erwerbs-

tatbestéinde Bezug genommen. Da die Interessenlage fiir die zu priifende Frage grund-
sétzlich dieselbe ist, gilt das Gesagte auch fiir die Spaltung (Art. 29 ff. FusG) und die
Vermogensiibertragung (Art. 69 ff. FusG).

127" Formell stellt die Fusion eine Ubertragung i.S.v. Art. 685a ff. OR dar. Siehe VON SA-
LIS, Fusionsgesetz, 157, 381 und 432.

123 BGE 109 11 130 A.
129 BGE 109 11 130 E. 2c; siche auch KLAY, 205.
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Vinkulierungsordnung besteht das oben!* beschriebene Problem der unbesetzten
Mitgliedschaftsstellen allerdings nicht mehr. Die Ausgangslage ist somit eine
andere.

Es ist folglich zu priifen, ob die Umstdnde und die Interessenlage beim Erwerb
von vinkulierten Namenaktien, die sich im Vermdgen der iibertragenden Gesell-
schaften befinden, eine Privilegierung i.S.v. Art. 685d Abs. 3 OR rechtfertigen.
Da die Vinkulierung bei borsenkotierten Namenaktien lediglich das Stimmrecht
und die damit zusammenhéngenden Rechte betrifft, wird die iibernehmende Ge-
sellschaft in jedem Fall Aktiondrin und kann mindestens ihre vermogensmassigen
Rechte ausiiben.'' Zusitzlich unterscheidet sich der Erwerb infolge Fusion von
borsenkotierten Namenaktien, die sich im Vermdgen der iibertragenden Gesell-
schaft befinden, in mehrerer Hinsicht von den in Art. 685d Abs. 3 OR genannten
Erwerbstatbestdnden. Im Unterschied zum Erbgang und teilweise auch zum ehe-
giiterrechtlichen Erwerb geschieht die privatrechtliche Fusion gestiitzt auf den
freien Willen der involvierten Parteien.!3? Den Vertragsparteien steht es offen, den
Zeitpunkt einer Fusion frei zu wihlen. Eine Schutzbediirftigkeit der involvierten
Personen ist nicht ersichtlich. Des Weiteren beruht eine privatrechtliche Fusion im
Unterschied zu den in Art. 685d Abs. 3 OR genannten Erwerbstatbestédnden aus-
schliesslich auf wirtschaftlichen Uberlegungen.'** Ausserdem konnen die Parteien
die Risiken einer Ablehnung gestiitzt auf Vinkulierungsbestimmungen in den
Ubernahmepreis einfliessen lassen.'>* Zudem ist das Risiko einer Umgehung der
Vinkulierung beim Erwerb durch Fusion hoher als bei den in Art. 685d Abs. 3 OR
genannten Erwerbsarten.

Auf der anderen Seite kann argumentiert werden, dass der Untergang einer juris-
tischen Person infolge Fusion mit dem Tod einer natiirlichen Person vergleichbar
ist, fallt doch in beiden Fillen der bisherige Triger der Aktionirsrechte weg.!'3
Zusétzlich gehen bei einer Fusion — analog zur Nachfolge der Erben — die Aktiven
und Passiven der libertragenden Gesellschaft im Wege einer Universalsukzession

130 Siehe zum Problem der unbesetzten Mitgliedschaftsstellen unter der alten Vinkulie-
rungsordnung vorne S. 25 ff.

131 Art. 685f Abs. 2 OR.

132 BIERI, Rz. 452; VON SALIS, Fusionsgesetz, 157.

133 BIERI, Rz. 452; VON SALIS, Fusionsgesetz, 157.

134 Bigr1, Rz. 452; LuTz, 172.

135 BGE 109 1I 130 E. 2c; siehe auch LuTtz, 171.
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II. Anwendungsbereich

auf die iibernehmende Gesellschaft iiber.!*® Die Universalsukzession stellt aller-
dings kein Wesensmerkmal dar, das von allen in Art. 685d Abs. 3 OR erwéhnten
Erwerbsarten geteilt wird. So erfolgt der Erwerb im Rahmen einer Zuwendung
durch Vermichtnis'*” wie auch bei der Erbteilung mittels Erbteilungsvertrag'®
nicht auf dem Wege der Universalsukzession, sondern mittels Singularsukzes-
sion.'® Der Untergang der iibertragenden Gesellschaft wie auch der Ubergang der
vinkulierten Aktien mittels Universalsukzession geniigen nicht, um den Erwerb
von vinkulierten borsenkotierten Aktien aus dem Vermogen der libertragenden
Gesellschaft zu den privilegierten Erwerbstatbestdnden geméss Art. 685d Abs. 3
OR zu zéhlen.

Einer Subsumption des Erwerbs von vinkulierten Namenaktien, die sich im Ver-
mogen der libertragenden Gesellschaft befinden, unter Art. 685d Abs. 3 OR stehen
vielmehr wichtige Unterschiede entgegen: Der iibernechmenden Gesellschaft
kommt keine besondere Schutzbediirftigkeit zu. Die Vermdgensrechte gehen bei
borsenkotierten Namenaktien auch im Falle einer Ablehnung des Anerkennungs-
gesuchs auf die tibernehmende Gesellschaft iiber. Die iibernehmende Gesellschaft
kann sich auf verschiedene Arten gegen eine Ablehnung absichern. Einerseits
kann der Kaufpreis entsprechend gesenkt werden. Andererseits kann die iiberneh-
mende Gesellschaft den Fusionsvertrag an gewisse Bedingung kniipfen. Beim Er-
werb von vinkulierten borsenkotierten Namenaktien durch Fusion liegen somit
keine mit den in Art. 685d Abs. 3 OR genannten Erwerbsarten vergleichbaren
Umsténde vor.

Werden im Rahmen einer Fusion vinkulierte borsenkotierte Namenaktien, die sich
im Vermogen der ibertragenden Gesellschaft befinden, auf die iibernehmende Ge-
sellschaft iibertragen, fillt diese Ubertragung nicht unter die Privilegierung von
Art. 685d Abs.3 OR.'% Die vinkulierende Gesellschaft kann damit von der

136 BGE 108 Ib 450 E. 4b; BOCKLI, § 6 Rz. 114a; DRUEY/GLANZMANN, in: Druey/Druey
Just/Glanzmann, § 10 Rz. 83; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 57 Rz. 7.

137 HUWILER, BSK ZGB 562 N 2 und 22.
138 SCHAUFELBERGER/KELLER LUSCHER, BSK ZGB 634 N 25 und 32.
139 Bigr1, Rz. 420.

140 Ebenso BIERI, Rz. 452 ff.; LUTz, 171 f.; VON SALIS, Fusionsgesetz, 157 und 381. A.M.
folgende Autoren, wobei nicht immer zwischen den beiden Erwerbsarten bei einer
Fusion unterschieden wird: BOCKLI, § 6 Rz. 114a; KLAY, 291; TSCHANI/GABER-
THUEL/ERNI, BSK FusG 22 N 6; TURIN, 113 f.
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iibernehmenden Gesellschaft verlangen, dass diese die Offenlegungserkldrung
nach Art. 685d Abs. 2 OR abgibt.

bb.  Erwerb von Aktien der iibernehmenden Gesellschaft

Es bleibt zu priifen, ob die Ubertragung von vinkulierten borsenkotierten Namen-
aktien der libernehmenden Gesellschaft auf die Aktionére der tibertragenden Ge-
sellschaft als privilegierter Erwerbstatbestand i.S.v. Art. 685d Abs. 3 OR zu qua-
lifizieren ist.

aaa. Prinzip der mitgliedschaftlichen Kontinuitat

Gemadss Art. 7 Abs. 1 FusG haben Gesellschafterinnen und Gesellschafter der
iibertragenden Gesellschaft Anspruch auf Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte an
der iibernehmenden Gesellschaft, die unter Beriicksichtigung des Vermogens der
beteiligten Gesellschaften, der Verteilung der Stimmrechte sowie aller anderen re-
levanten Umsténde ihren bisherigen Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten entspre-
chen. Nach diesem Prinzip der mitgliedschaftlichen Kontinuitdt verlieren die
Gesellschafter der untergehenden Gesellschaft zwar die Mitgliedschaft in dieser
Gesellschaft, erlangen jedoch zeitgleich die Mitgliedschaft in der iibernehmenden
Gesellschaft.'*! Diesem Grundsatz kommt fiir den Schutz von Minderheitsgesell-
schaftern entscheidende Bedeutung zu.!*? Es stellt sich somit die Frage, wie sich
dieser Grundsatz mit der Vinkulierung vertragt.

bbb. Zustimmung zum Fusionsbeschluss

Im Unterschied zum Erwerb von Namenaktien einer an der Fusion nicht beteilig-
ten Drittgesellschaft, die sich im Vermdgen der iibertragenden Gesellschaft befin-
den, liegt die Entscheidung iiber die Anwendung der Vinkulierung im vorliegend
zu untersuchenden Sachverhalt bei den involvierten Parteien selbst.!*® Die

141 BGE 108 Ib 450 E. 6a/aa; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 57 Rz. 11; OFK FusG 7
N 1.

142 Vgl. Art. 1 Abs. 2 FusG; GLANZMANN, Umstrukturierungen, Rz. 198. Das Prinzip der
mitgliedschaftlichen Kontinuitdt gilt jedoch nicht absolut. Siehe Art. 8 Abs. 2 i.V.m.
Art. 18 Abs. 5 FusG; vgl. auch TSCHANI/GABERTHUEL, BSK FusG 7 N 7.

Die beteiligten Parteien konnen den Zeitpunkt der Fusion frei bestimmen. Auch hierin
liegt ein Unterschied zu den in Art. 685d Abs. 3 OR genannten Erwerbstatbesténden.
Zusitzlich kommen den einzelnen Gesellschaftern bei einer Fusion weitreichende
Schutzrechte zu: Werden beispielsweise bei einer Fusion die Anteils- oder Mitglied-
schaftsrechte nicht angemessen gewahrt oder ist die Abfindung nicht angemessen,
kann nach Art. 105 Abs. 1 FusG jeder Gesellschafter innerhalb von zwei Monaten

143
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Ubertragung der Aktien der iibernehmenden Gesellschaft auf die Gesellschafter
der iibertragenden Gesellschaft ist zentraler Bestandteil des Fusionsvertrages.'#
Die Zustimmung der Generalversammlung der ibernehmenden Gesellschaft zum
Fusionsbeschluss umfasst auch die Anerkennung der Gesellschafter der iibertra-
genden Gesellschaft als Aktiondre mit Stimmrecht.'*

Entgegen der herrschenden Lehre'*® handelt es sich hierbei allerdings nicht um
einen besonderen Erwerbstatbestand 1.S.v. Art. 685d Abs. 3 OR, sondern um die
Gewidhrung einer Ausnahme von den statutarischen Vinkulierungsbestimmun-
gen.'¥” Sofern die Interessen der Gesellschaft dies rechtfertigen, kann die Gesell-
schaft unter Beachtung der gesetzlichen und statutarischen Schranken ndmlich
Ausnahmen von der statutarischen Vinkulierung gewihren.'*® Eine solche Aus-
nahmegewdhrung ist im Fusionsbeschluss der Generalversammlung der {iberneh-
menden Gesellschaft zu sehen.'#

Sofern die Fusion zur Anderung oder Abschaffung der Vinkulierung fiihrt und die
Statuten fiir die Anderung ein hoheres Quorum als das in Art. 18 Abs. 1 lit. a FusG

nach der Ver6ffentlichung des Fusionsbeschlusses verlangen, dass das Gericht eine
angemessene Ausgleichszahlung festsetzt. Nach Art. 106 Abs. 1 OR konnen Gesell-
schafter der beteiligten Rechtstriager, die dem Beschluss iiber die Fusion nicht zuge-
stimmt haben, den Beschluss innerhalb von zwei Monaten nach der Verdffentlichung
im Schweizerischen Handelsamtsblatt anfechten. Schliesslich sind geméss Art. 108
Abs. 1 FusG alle mit der Fusion befassten Personen den Gesellschaftern fiir den Scha-
den verantwortlich, den sie durch absichtliche oder fahrlissige Verletzung ihrer Pflich-
ten verursachen. Siehe auch BIERL, Rz. 449; VON SALIS, Fusionsgesetz, 157.

144 Sjehe Art. 13 Abs. 1 lit. b und d FusG.
145 OFK FusG 22 N 10; voN SALIS, Fusionsgesetz, 139; ferner LuTz, 178.

146 Die herrschende Lehre vertritt die Ansicht, dass der Erwerb von vinkulierten Namen-
aktien der libernehmenden Gesellschaft durch die Gesellschafter der {ibertragenden
Gesellschaft im Rahmen einer Fusion zu den privilegierten Erwerbstatbestinden ge-
méss Art. 685d Abs. 3 OR (685b Abs. 4 OR fiir nicht kotierte Namenaktien) zu zéhlen
ist: AMSTUTZ/MABILLARD, FusG 22 N 5; BOCKLI, § 6 Rz. 114a; DRUEY/GLANZMANN,
in: Druey/Druey Just/Glanzmann, § 10 Rz. 83; GELZER, ZK FusG 22 N 9; GLANZ-
MANN, Umstrukturierungen, Rz. 719; KLAy, 291 und 304; OLGiATl, CHK FusG 22
N 4; TRIGO TRINDADE, Comm. LFus 22 N 17; TSCHANI/GABERTHUEL/ERNI, BSK

FusG 22 N 6; TURIN, 113; vgl. OFK FusG 3 N 5, aber auch 22 N 10.
147 GL.M. BIERI, Rz. 449.
148 Siehe zur Gewdhrung von Ausnahmen hinten S. 129 ff.

149 BIERI, Rz. 449 f.
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vorgeschriebene verlangen, muss dieses hohere Quorum auch fiir den Fusionsbe-
schluss gelten. !>

ccc. Differenzierte Anwendung der Vinkulierung

Gab es bei der iibertragenden Gesellschaft bereits Gesellschafter, die nicht als Ak-
tiondr mit Stimmrecht eingetragen waren, stellt sich die Frage, ob diese ganz von
der Vinkulierung ausgenommen und damit als Aktionére mit Stimmrecht im Ak-
tienbuch der ibernehmenden Gesellschaft eingetragen werden sollen oder ob eine
differenzierte Anwendung der Vinkulierungsbestimmungen angebracht ist. Fiir
eine generelle Ausnahme fiir alle Aktiondre der iibertragenden Gesellschaft
spricht, dass es als widerspriichliches Handeln angesehen werden konnte, wenn
die Gibernehmende Gesellschaft zwar der Fusion zustimmen, anschliessend aber
den Gesellschaftern der tibertragenden Gesellschaft die Vinkulierungsbestimmun-
gen entgegenhalten wiirde.'>! Auf der anderen Seite verleiht auch das Prinzip der
mitgliedschaftlichen Kontinuitit dem Aktionér ohne Stimmrecht keinen Anspruch
auf Anerkennung als Aktiondr mit Stimmrecht bei der iibernehmenden Gesell-
schaft.!>?

Sofern nicht vertraglich eine Ausnahme von der Vinkulierung vereinbart wurde,
ist nach der hier vertretenen Ansicht eine differenzierte Behandlung angebracht.
Aktiondre, welche bereits von der iibertragenden Gesellschaft als Aktiondr mit
Stimmrecht anerkannt wurden, sind auch bei der iibernehmenden Gesellschaft als

150 VoN SaLIs, Fusionsgesetz, 139.

151 Um den Vorwurf des rechtsmissbriuchlichen Verhaltens zu entkriften, sollte die iiber-

nehmende Gesellschaft die Gesellschafter der libertragenden Gesellschaft im Fusions-
vertrag liber die Vinkulierung informieren. Siehe dazu GLANZMANN, Umstrukturierun-
gen, Rz. 471; Lutz, 177 f.; VON DER CRONE ET AL., Fusionsgesetz, Rz. 717. Zumindest
auf den ersten Blick konnte auch das Gleichbehandlungsgebot als Argument fiir eine
generelle Ausnahmegewéhrung vorgebracht werden. Bei genauerer Betrachtung fallt
jedoch auf, dass das Gleichbehandlungsgebot einer differenzierten Anwendung der
Vinkulierungsbestimmungen nicht entgegensteht. So fordert das Gleichbehandlungs-
gebot relative Gleichbehandlung, also Gleichbehandlung der Aktionére unter gleichen
Voraussetzungen. Eine unterschiedliche Behandlung von Aktiondren mit Stimmrecht
und Aktionéren ohne Stimmrecht ist durchaus sachlich gerechtfertigt. Siehe LuTz, 177.

132 Lurtz, 175 £; OFK FusG 22 N 10. Der Ausdruck der mitgliedschaftlichen Kontinuitct
deutet vielmehr darauf hin, dass wer bei der iibertragenden Gesellschaft Aktionér ohne
Stimmrecht war, nach der Fusion bei der ibernehmenden Gesellschaft auch Aktionér
ohne Stimmrecht ist.
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solche anzuerkennen.!>* Jenen Aktionédren allerdings, die bereits bei der tibertra-
genden Gesellschaft aufgrund einer Vinkulierungsbestimmung als Aktionér ohne
Stimmrecht eingetragen waren, kann die iibernehmende Gesellschaft die eigenen
Vinkulierungsbestimmungen entgegenhalten.'>*

cc. Fazit

Die Erwerbstatbestinde des FusG sind nicht zu den in Art. 685d Abs. 3 OR er-
wahnten privilegierten Erwerbstatbestinden zu zdhlen. Werden im Rahmen einer
Fusion Namenaktien, die sich im Vermodgen der iibertragenden Gesellschaft be-
finden, auf die iibernehmende Gesellschaft iibertragen, ist diese Ubertragung von
einer allfdlligen Vinkulierung der Drittgesellschaft erfasst. Ebenso greift eine all-
fallige Vinkulierung der iibernchmenden Gesellschaft, wenn Aktien der {iberneh-
menden Gesellschaft auf die Aktionére der iibertragenden Gesellschaft iibertragen
werden. Dabei ist allerdings zu beachten, dass die Zustimmung zum Fusionsbe-
schluss durch die Generalversammlung der {ibernechmenden Gesellschaft als Aus-
nahmegewdhrung zu betrachten ist.

2.2 Erwerb von Bezugs-, Wandel- und Optionsrechten
im Rahmen einer Kapitalerhohung

a. Bezugsrechte

Ein Bezugsrecht verleiht dem Berechtigten die Moglichkeit, eine neue Beteiligung
an einer Gesellschaft zu erwerben oder die bestehende Beteiligung auszubauen. '3
Es stellt sich die Frage, ob die Vinkulierungsbestimmungen auch bei der Aus-
tibung von Bezugsrechten zum Bezug von vinkulieruten Namenaktien anwendbar
sind. Bezugsrechte lassen sich in origindr und derivativ erworbene Bezugsrechte
unterteilen.

Sowohl bei der ordentlichen als auch bei der genechmigten Kapitalerh6hung hat
gemiss Art. 652b Abs. 1 OR jeder Aktiondr Anspruch auf den Teil der neu ausge-
gebenen Aktien, der seiner bisherigen Beteiligung entspricht. Das Bezugsrecht
schiitzt den Aktionér vor der Verwisserung seiner Aktionérsrechte, d.h. entgegen-

153 Ebenso BIERI, Rz.448; VON SALIS, Fusionsgesetz, 139; vgl. auch VON DER
CRONE ET AL., Fusionsgesetz, Rz. 319.

154 BIERI, Rz. 450; VON SALIS, Fusionsgesetz, 139. Zum selben Schluss gelangt auch, wer
argumentiert, dass die Fusion zu den besonderen Erwerbstatbestinden nach Art. 685d
Abs. 3 OR zu zidhlen ist. Siehe dazu OFK FusG 22 N 10; OLGIATI, CHK FusG 22 N 8.

135 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 248.
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Grundtatbestand des Art. 685d Abs. 2 OR

gewirkt wird sowohl der Verwisserung der Kapitalbeteiligung als auch der
Stimmkraft.!*® Um zu verhindern, dass der Schutz vor Verwisserung der Aktio-
nirsrechte durch die Anwendung der Vinkulierung ausgehebelt wird, !>’ findet sich
fiir origindr durch den Aktiondr erworbene Bezugsrechte eine explizite Regelung
im Gesetz: Gemaiss Art. 652b Abs. 3 OR kann die Gesellschaft dem Aktiondr, wel-
chem sie ein Recht zum Bezug von Aktien eingerdumt hat, die Ausiibung dieses
Rechts nicht wegen einer statutarischen Beschrinkung der Ubertragbarkeit von
Namenaktien verwehren. Dies gilt auch dann, wenn der Aktiondr die Aktien beim
Festiibernahmeverfahren mittelbar vom Festiibernehmer erwirbt.'*® Will eine Ge-
sellschaft bestimmte Aktionédre von der Kapitalerh6hung ausschliessen, muss die
Generalversammlung das Bezugsrecht unter Einhaltung der materiellen und for-
mellen Voraussetzungen aufheben.'>

Art. 652b Abs. 3 OR spricht lediglich vom Aktiondr. Es stellt sich die Frage, ob
die Vinkulierung gegeniiber einem Dritten Anwendung findet, dem die Gesell-
schaft die den bisherigen Aktiondren entzogenen Bezugsrechte eingerdumt hat.
Dies ist mit Blick auf den Zweck von Art. 652b Abs. 3 OR zu bejahen. Dieser
stellt den Schutz der Aktionidre vor einer Verwisserung ihrer Aktionérsstellung
sicher. Dritte haben keinen solchen Schutzanspruch.'®® Art. 652b Abs. 3 OR greift
damit nicht gegeniiber Dritten.'¢!

136 Siehe BOCKLI, § 2 Rz. 273 f.; OBRECHT, 7 ff.; ZINDEL/ISLER, BSK OR 652b N 2; ferner
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 52 Rz. 14 ff.

157 Siehe auch den Entscheid des BGer vom 5. Mirz 2003, 4C_242/2001, E. 5.2, wonach
eine Minderung des Einflusses bestehender Aktionére ausserhalb des Zwecks der Vin-
kulierung liege. Anders zu beurteilen ist die Situation, wenn ein Aktionér {iber die ihm
(aufgrund seiner bisherigen Beteiligung) zustehenden Bezugsrechte hinaus weitere
Bezugsrechte erwirbt.

138 Siehe BIERI, Rz. 463; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 40 Rz. 290; KLAY, 319 f;
WENGER, 80; ZINDEL, 118 f.; ZINDEL/ISLER, BSK OR 650 N 32a und 652b N 27; ferner
THOMAS VON PLANTA, 114 ff.

159 Sjehe KLAY, 319; THOMAS VON PLANTA, 147.

160 Zum Einen kommt es bei Dritten nicht zu einer Verwisserung der Aktionérsstellung,

zum Anderen konnen sie die Konditionen der Einrdumung der Bezugsrechte mit der
Gesellschaft frei verhandeln. Siehe dazu BIERI, Rz. 462.

161 GL.M. BIERI, Rz. 462; BOCKLI, § 2 Rz. 292; THOMAS VON PLANTA , 147 ff.; a.M.
KLAY, 321 f. m.w.H.; RUDIN, HSA Rz. 52.152; ZINDEL/ISLER, BSK OR 652b N 28; so
wohl auch FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 40 Rz. 290.
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II. Anwendungsbereich

Als derivativer Erwerb wird vorliegend jeder nicht-origindre Erwerb verstanden.
Ein derivativer Erwerb liegt beispielsweise vor, wenn jemand die Bezugsrechte
von einer Person erwirbt, welche diese originédr von der Gesellschaft zugeteilt er-
halten hat.'*?> Beim derivativen Erwerb sind die Vinkulierungsbestimmungen ohne
Weiteres anwendbar und zwar unabhéngig davon, ob der Erwerber selbst Aktionér
ist oder ob es sich um einen Dritten handelt.'®* Will der Aktionir, der die Bezugs-
rechte originir erworben hat, diese personlich ausiiben und sich dadurch vor der
Verwisserung seiner Aktiondrsstellung schiitzen, kann ihm keine Vinkulierungs-
vorschrift entgegengehalten werden. Entscheidet er sich allerdings dafiir, sie zu
verdussern, ist die Situation dhnlich wie bei einer normalen Verdusserung von Ak-
tien, weshalb die Vinkulierungsvorschriften Anwendung finden. Art. 652b Abs. 3
OR schiitzt den derivativen Erwerber nicht in seinem Bestreben, die Stimmmacht

auszubauen.'®*

Wire der derivative Erwerb von Bezugsrechten ebenfalls von der
Vinkulierung ausgenommen, konnte diese durch den Aufkauf von Bezugsrechten

umgangen werden.'®

Werden Bezugsrechte durch Erbgang, Erbteilung oder eheliches Giiterrecht
erworben, ist zu unterscheiden, ob der Rechtsvorgianger die Bezugsrechte als Ak-
tiondr origindr erworben hat oder ob er sie — egal ob als Aktionér oder als Dritter —
derivativ erworben hat. Hat der Rechtsvorgénger die Bezugsrechte originér als
Aktionér erworben, kommt Art. 685d Abs. 3 OR analog zur Anwendung. Handelt
es sich beim Rechtsvorgédnger allerdings um einen derivativen Erwerber, liegt
keine privilegierte Erwerbsart vor. !¢

162 KLAY, 322; OBRECHT, 73.

163 Ebenso BIERI, Rz. 464 f.; BOCKLI, § 2 Rz. 292; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL,
§ 40 Rz. 290; KLAY, 322 f., mit dem Hinweis auf Art. 650 Abs. 2 Ziff. 9 OR, wonach
im o6ffentlich beurkundeten Generalversammlungsbeschluss die Voraussetzungen fiir
die Ausiibung vertraglich erworbener Bezugsrechte angegeben werden miissen. Die
Vinkulierung kdnne demnach gegeniiber vertraglich erworbenen Bezugsrechten nur
dann zur Anwendung gebracht werden, wenn dies im Generalversammlungsbeschluss
ausdriicklich vorgesehen sei. NOBEL, AJP 1993, 1174; OBRECHT, 83 und 87 f.; RUDIN,
HSA Rz. 52.153; STRAZZER, 268 f.; ZINDEL/ISLER, BSK OR 650 N 25 f.; a.M. KNOB-
LOCH, 19.

164 BIERrI, Rz. 464 f.
165 Siehe KLAY, 321.
166 KAy, 323.
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b. Wandel- und Optionsrechte

Entsprechend der Bestimmung fiir Bezugsrechte von Art. 652b Abs. 3 OR enthélt
Art. 653d Abs. 1 OR eine Sonderregelung fiir Wandel- und Optionsrechte. Dem-
nach darf dem Glaubiger oder Arbeitnehmer, dem ein Wandel- oder Optionsrecht
zum Erwerb von Namenaktien zusteht, die Ausiibung dieses Rechtes grundsétzlich
nicht wegen einer Beschrinkung der Ubertragbarkeit von Namenaktien verwehrt
werden. Die Gesellschaft kann durch Generalversammlungsbeschluss von dieser
Regelung abweichen. Dann miissen die Statuten und der Emissionsprospekt expli-
zit auf diese Abweichung hinweisen.!®” Dadurch kann die Gesellschaft verhindern,
dass sich Dritte, denen beim Erwerb an der Borse die Stellung als Aktiondr mit
Stimmrecht aufgrund einer Vinkulierungsbestimmung verwehrt wére, an der
Borse mit Wandel- oder Optionsrechten eindecken und dadurch die Vinkulierung
umgehen kénnen. %8

Trotz Vinkulierungsvorbehalt kann die Gesellschaft Aktionédren, welche entspre-
chend ihrer Beteiligung Vorwegzeichnungsrechte erhalten haben bzw. welchen
Optionsrechte zugeteilt wurden, die Vinkulierung nicht entgegenhalten.'®® Dies

167 Art. 653d Abs. 1 OR. Die Gesellschaft darf die Ubertragung jedoch nicht im Emissions-
prospekt iiber die in den Statuten erwdhnten Ablehnungsgriinde hinaus erschweren.
Siehe BIERI, Rz. 468 Fn. 855; KLAY, 325; THOMAS VON PLANTA , 152 ff.; WENGER, 124;
ZINDEL/ISLER, BSK OR 653d N 4; siehe auch Votum von VRENI SPOERRY, Amtl. Bull.
NR (1990), 1382: «Es geht aus dem Antrag hervor, dass die Eintragung grundsétzlich
nicht verweigert werden darf, es sei denn, dass dies in den Statuten und im Emissions-
prospekt vorbehalten wird. Damit ist ganz klar, dass im Emissionsprospekt keine Aus-
schlussgriinde aufgefiihrt werden diirfen, die nicht auch in den Statuten figurieren.»

168 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 251; THOMAS VON PLANTA, 153; WID-
MER, 167; ZINDEL/ISLER, BSK OR 653d N 3. Siehe auch Votum von VRENI SPOERRY,
Amtl. Bull. NR (1990), 1358 f.: «Es ist sinnwidrig, dass ein Aktionér, der aufgrund
der Statuten als Namenaktiondr nicht eingetragen werden kann, wenn er direkt Na-
menaktien kauft, eingetragen werden muss, sobald er sich im Rahmen einer Wandel-
oder Optionsanleihe an der Borse mit einer ganzen Serie von Bezugsrechten eindeckt.
Dabei ist klar: Die bisherigen Aktionédre miissen im Rahmen ihrer Bezugsberechtigung
selbstverstandlich eingetragen werden. Neue Aktiondre, welche sich Bezugsrechte an
der Borse verschaffen, miissen jedoch den statutarischen Vinkulierungsvorschriften
unterstehen.» Vgl. auch Votum von Berichterstatter PASCAL COUCHEPIN, Amtl. Bull.
NR (1990), 1381 f.

169 GI.M. BIERL, Rz. 469; KLAY, 326; ZEN-RUFFINEN/URBEN, CR CO 653d N 6; WENGER,
125; ZINDEL/ISLER, BSK OR 653d N 4 a); a.M. THOMAS VON PLANTA, 153, wonach
ein Aktiondr, der eine Wandel- bzw. Optionsanleihe ausiibe, dies nicht in seiner
Eigenschaft als Aktionér tue, sondern in seiner Stellung als Anleihegldubiger. Fiir das
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ergibt sich zum einen daraus, dass der origindre Erwerb durch den Aktionér nicht
von der Vinkulierung erfasst ist. Zum anderen schiitzt das Gesetz die bisherige
Kapital- und Stimmbeteiligungen der bestehenden Aktionire.!”® Im Verhéltnis ih-
rer bisherigen Beteiligung miissen Aktionédre also als Aktiondre mit Stimmrecht im
Aktienbuch eingetragen werden. Erwirbt ein Aktionir iiber diesen Anteil hinaus
Wandel- oder Optionsanleihen, darf ihm die Gesellschaft fiir die zusétzlichen Na-
menaktien die Vinkulierung entgegenhalten.!”!

2.3  Nutzniessung und Verpfindung

a. Nutzniessung

Zur Bestellung einer Nutzniessung ist bei Aktien die Ubertragung der Aktionérs-
rechte auf den Erwerber erforderlich (Art. 746 ZGB).'”? Gemiss Art. 755 Abs. 1
ZGB hat der Nutzniesser das Recht auf Besitz, Gebrauch und Nutzung der Sa-
che.!” Nach Art. 755 Abs. 2 ZGB obliegt dem Nutzniesser die Verwaltung der
Sache. Die Nutzniessung umfasst entsprechend nicht nur die Vermdgensrechte,
sondern sdmtliche Mitgliedschaftsrechte.!” Dieser Logik folgend wird das
Stimmrecht aus den nutzniessungsbelasteten Aktien nach Art. 690 Abs. 2 OR
durch den Nutzniesser ausgeiibt.!” Da diese gesetzliche Regelung nicht zwingen-
der Natur ist, konnen die Statuten das Stimmrecht aber auch dem Eigentiimer der
Aktien zuweisen.!7®

Das Gesetz regelt in Art. 685a Abs. 2 OR ausdriicklich, dass die statutarischen
Ubertragungsbeschrinkungen auch fiir die Begriindung einer Nutzniessung gel-
ten. Mit dieser Regelung wollte der Gesetzgeber verhindern, dass unerwiinschte

Verhiltnis zwischen Wandel- bzw. Optionsrecht und Vinkulierung sei es demnach ir-
relevant, ob ein Aktiondr oder ein Dritter die Wandel- bzw. Optionsanleihe zeichne.
WIDMER, 167.

170 Vgl. Art. 653¢ Abs. 1 OR; siche dazu BIERI, Rz. 469.
171 BiER, Rz. 469; KLAY, 326.
172 Siehe BARTSCHI, 319; LANZLINGER, BSK OR 690 N 10.

173 Bei der Ausiibung dieser Rechte hat er gemiss Art. 755 Abs. 3 ZGB nach den Regeln
einer sorgfiltigen Wirtschaft zu verfahren.

174 BOCKLI, Aktienstimmrecht, 144; KLAY, 308; LANZLINGER, BSK OR 690 N 12.

175 LANZLINGER, BSK OR 690 N 12. Der Nutzniesser ist dem Eigentiimer jedoch ersatz-
pflichtig, wenn er dessen Interessen nicht angemessen Rechnung trégt.

176 MAX BAUMANN, 51; BOCKLI, Aktienstimmrecht, 143 f.; BURGI, ZK OR 690 N 22;
KLAY, 309; LANZLINGER, BSK OR 690 N 13.
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Personen mittels Nutzniessung iiber den durch Prozentvinkulierung festgelegten
Schwellenwert hinaus Einfluss auf die innergesellschaftliche Willensbildung er-
halten.!”” Der Gesellschaft stehen bei der Begriindung einer Nutzniessung somit
dieselben Ablehnungsméglichkeiten zur Verfiigung wie bei der Ubertragung einer
Aktie zu Eigentum.'”® Eine statutarische Bestimmung, welche die Anwendung der
Vinkulierungsbestimmungen auf die Einrdumung einer Nutzniessung ausdriick-
lich vorsieht, ist nicht notwendig.!”

b.  Verpfindung

Der Zweck einer Verpfindung liegt darin, dem Glaubiger Sicherheit fiir dessen
Forderung zu gewiihren.'®® Im Falle einer Nichtbefriedigung hat der Glaubiger
nach Art. 891 Abs. 1 ZGB ein Recht auf Ersatzbefriedigung am Pfandobjekt. Im
Gegensatz zur Nutzniessung umfasst die Verpfandung die Nutzung und Verwal-
tung der Aktie allerdings nicht.'®! Nach Art. 905 Abs. 1 ZGB werden verpfindete
Aktien in der Generalversammlung durch die Aktiondre und nicht durch die
Pfandglaubiger vertreten. Damit verbleibt das Stimmrecht — wie auch das Anfech-
tungsrecht — beim Aktionir.'®? Die Verpfandung einer Aktie fithrt somit in der
Regel nicht zur Einflussnahme auf die Willensbildung der Gesellschaft durch den
Pfandgliubiger.'83 Art. 905 ZGB ist jedoch dispositiver Natur, weshalb der

177 Siehe KLAY, 309; LuTz, 33.

178 Siehe BOCKLI, § 6 Rz. 115; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685a N 6; FORST-
MOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 127; Lutz, 33; Scumip, CHK OR 685a N 2;
ZOBL, SZW 1994, 166. Wihrend die Gesellschaft bei borsenkotierten Namenaktien
dem Nutzniesser lediglich das Stimmrecht und die damit zusammenhéngenden Rechte
verweigern kann, ist fiir die Begriindung einer Nutzniessung an nicht kotierten Na-
menaktien die Zustimmung der Gesellschaft erforderlich. Siehe KLAY, 309.

179 Du PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685a N 6.
180 Vgl. Art. 891 Abs. 2 ZGB.

181 Siehe BARTSCHI, 332; BOCKLI, Aktienstimmrecht, 136; KLAY, 309; SCHLEIFFER, 33.

182 Dieser hat bei der Ausiibung des Stimmrechts allerdings das Interesse des Pfandgléu-

bigers an der Werterhaltung des Pfandgegenstandes zu beriicksichtigen. Die Beriick-
sichtigung der Interessen des Pfandgldubigers an der Werterhaltung der verpfandeten
Aktien ist nicht als Einflussnahme auf die Willensbildung der Gesellschaft zu qualifi-
zieren. Vgl. dazu VON SALIS, 167 Fn. 776; ZBINDEN, 85 m.w.H.; ferner FORSTMO-
SER/KUCHLER, Rz. 188.

183 K1AyY, 310; LuTz, 33 f; vgl. BARTSCHI, 328 .
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Aktionédr auch den Pfandgldubiger zur Vertretung der Aktien in der Generalver-
sammlung ermichtigen kann (vgl. Art. 689a Abs. 1 OR).!%

Die Treuhéndervinkulierung ist nicht anwendbar auf die Pfandbestellung von bor-
senkotierten Namenaktien. Da keine Ubertragung der Aktien stattfindet, muss dies
gemiss der gesetzlichen Konzeption der Vinkulierungsordnung auch dann gelten,
wenn der Aktiondr den Pfandglaubiger zur Vertretung der Aktien in der General-
versammlung erméchtigt. Da der Vinkulierungsordnung einseitig zwingende Wir-
kung zukommt, kann die Gesellschaft die Vinkulierung statutarisch zwar lockerer
gestalten, nicht aber verschirfen.!®> Eine statutarische Ausdehnung des Anwen-
dungsbereichs der Vinkulierung auf die Verpfandung von bérsenkotierten Namen-
aktien ist nach herrschender Lehre nicht zuléssig. '3

Von der Pfandbestellung zu unterscheiden ist jedoch die Pfandverwertung. Wer-
den die verpfandeten Aktien zu einem spéteren Zeitpunkt im Rahmen einer Pfand-
verwertung verdussert, findet immer ein Eigentiimerwechsel statt. Nach der hier
vertretenen Ansicht kommt die Vinkulierung fiir borsenkotierte Namenaktien'®’

184 Sjehe BARTSCHI, 329; BAUER, BSK ZGB 905 N 5; SCHLEIFFER, 33.

185 Siehe Art. 685b Abs. 7 OR, wonach die Statuten die Voraussetzungen der Ubertrag-
barkeit nicht (iiber die gesetzliche Regelung hinaus) erschweren diirfen. Auch wenn
sich diese Bestimmung bei der Regelung fiir nicht kotierte Namenaktien findet, muss
dies umso mehr auch fiir boérsenkotierte Namenaktien gelten, bei welchen der Gesetz-
geber die Moglichkeit der Ubertragungsbeschriinkung gerade auf ein absolutes Mini-
mum beschranken wollte. Siche auch Botschaft Aktienrecht 1983, 901; KLAY, 308;
ZOBL, SZW 1994, 167.

186 BAUER, BSK ZGB 899 N 42; BOCKLI, § 6 Rz. 115; DEFFERRARD, 30; DU PASQUIER/
WOLF/OERTLE, BSK OR 684 N 13 und 685a N 6; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL,
§ 45 Rz. 34; KLAY, 310; ZoBL, SZW 1994, 167; a.M. Lutz, 34 (jedoch zu aOR);
ScumiD, CHK OR 685a N 2, welcher eine statutarische Ausdehnung der Vinkulierung
auf die Verpfiandung als zuléssig erachtet. SUTER, 64; TROXLER, ST 1996, 54, mit dem
Hinweis auf die Botschaft Aktienrecht 1983, 899, worin die Moglichkeit der statutari-
schen Ausdehnung der Vinkulierung auf die Verpfandung noch als zuldssig erachtet
wurde. Diese Aussage bezieht sich jedoch auf die frithere Vinkulierungsordnung, wel-
che spiter im Gesetzgebungsprozess noch stark abgeédndert wurde. Siehe dazu KLAY,
310 Fn. 38.

Bei nicht kotierten Namenaktien kann die Gesellschaft den Erwerber, welcher die Ak-
tien durch Zwangsvollstreckung erworben hat, geméss Art. 685b Abs. 4 OR nur ab-
lehnen, wenn sie ihm die Ubernahme der Aktien zum wirklichen Wert anbietet.
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Grundtatbestand des Art. 685d Abs. 2 OR

bei beiden Arten der Pfandverwertung, d.h. sowohl bei der Zwangsvollstreckung
als auch bei der Privatverwertung, ' wie gewohnt zur Anwendung.'®

c. Sicherungsiibereignung und Sicherungszession

Wie die Verpfandung verfolgen auch die Sicherungsiibereignung und die Siche-
rungszession'*® von Aktien den wirtschaftlichen Zweck der Kreditsicherung.!*! Im
Gegensatz zur Verpfandung iibertrigt der Sicherungsgeber im Rahmen der Siche-
rungsiibereignung bzw. Sicherungszession die Aktien fiduziarisch auf den Siche-
rungsnehmer. Bei der Sicherungsiibereignung erwirbt der Sicherungsnehmer also
das Aktieneigentum,'®? bei der Sicherungszession wird der Sicherungsnehmer
Vollrechtsinhaber. Eine parteiinterne Vereinbarung beschrénkt dabei die Verfii-

gungsbefugnis des Sicherungsnehmers und hilt fest, dass die Ubertragung der Ak-

tien auf den Sicherungsnehmer nur Sicherungszwecken dienen soll.'?

Bei einer Sicherungsiibereignung bzw. Sicherungszession werden die borsenko-
tierten Namenaktien ausserborslich auf den Sicherungsnehmer ibertragen.

188 Bei der Privatverwertung kann der Pfandgldubiger die verpfindeten Aktien gestiitzt

auf eine entsprechende Parteiabrede mit dem Pfandschuldner freihdndig verwerten.
Siehe KLAY, 310.

189 GL.M. KLAY, 310 f.; wohl auch BAUER, BSK ZGB 899 N 42 und REETZ/GRABER, CHK
ZGB 899 N 21, welche die Prozentklausel unabhéngig von der Art der Pfandverwer-
tung als anwendbar erachten. Vgl. BRUNNER, 168. Siehe zur Zwangsvollstreckung
vorne S. 27 f.

Die Sicherungszession (Sicherungsabtretung) unterscheidet sich von der Sicherungs-
iibereignung durch das andersartige Sicherungsobjekt, ansonsten teilt sic mit dieser
die wesentlichen Merkmale. So besteht das Wesen der Sicherungszession darin, dass
der Sicherungsgeber dem Sicherungsnehmer ein Sicherungsobjekt — eine Forderung
oder ein Recht — zur Sicherstellung einer Hauptforderung zu vollem Recht abtritt. Je
nach Ausgestaltung der Aktien als Wertrechte, also entmaterialisierte Wertpapiere wie
beispielsweise Namenaktien mit aufgeschobenem oder aufgehobenem Titeldruck,
oder als Ordrepapiere liegt entweder eine Sicherungszession oder bei Letzteren eine
Sicherungsiibereignung vor. Der Zessionar wird Vollrechtsinhaber und ist damit — bei
vinkulierten Namenaktien unter Vorbehalt der Anerkennung als Aktiondr mit Stimm-
recht — zur Ausiibung des Stimmrechts formell und materiell legitimiert. Siche BAUER,
BSK ZGB 899 N 9 und Vorbem. 884-894 N 32 ff.; MUHL/PETEREIT, in: Hadding/
Schneider, Rz. 497 ff. und 520 ff.; ZOBL/THURNHERR, BK ZGB System. Teil 884-887
N 1396 f., 1507 ff. und 1609.

191 Siehe FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 45 Rz. 35; ZOBL, SZW 1994, 168.
192 BARTSCHI, 277.

190

193 BARTSCHI, 277; BRUNNER, 168; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 45 Rz. 35.
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Gemdss Art. 685f Abs. 1 Satz 2 OR geht das Aktieneigentum beim ausserborsli-
chen Erwerb erst mit der Einreichung des Anerkennungsgesuchs auf den Siche-
rungsnehmer iiber. Damit die Sicherungsiibereignung bzw. Sicherungszession
durchgefiihrt werden kann, muss der Sicherungsnehmer folglich ein Anerken-
nungsgesuch einreichen.'** Die Zustimmung der Gesellschaft ist fiir den Eigen-
tumsiibergang allerdings nicht notwendig.'®> Die Anwendung der Treuhéndervin-
kulierung auf den Sicherungsnehmer wird im 3. Teil untersucht.!

2.4 Liquidation

Gemidss Art. 685a Abs. 3 OR fillt die statutarische Beschrankung dahin, sobald
die Gesellschaft in Liquidation tritt. Im Liquidationsfall kann die Gesellschaft kein
schiitzenswertes Interesse an der Einflussnahme auf den Aktionédrskreis mehr gel-
tend machen.!”” Ab diesem Zeitpunkt gilt zwingend der in Art. 684 Abs. 1 OR
statuierte Grundsatz der freien Ubertragbarkeit von Namenaktien.'%

2.5 Anlagefonds und andere Kollektivanlagen

Fiir kollektive Kapitalanlagen bestimmt Art. 23 Abs. 1 KAG, dass die mit den An-
lagen verbundenen Mitgliedschaftsrechte unabhingig und ausschliesslich im Inte-
resse der Anlegerinnen und Anleger auszuiiben sind. Die Botschaft zum KAG
konkretisiert, dass die Fondsleitung die mit den Anlagen verbundenen Mitglied-
schaftsrechte immer dann wahrnehmen muss, wenn Traktanden die Interessen der
Anleger nachhaltig tangieren konnen.!” Gemiss Art. 30 KAG verwaltet die
Fondsleitung den Anlagefonds zwar fiir Rechnung der Anlegerinnen und Anleger,
aber selbstéindig?®® und in eigenem Namen. Die Fondsleitung handelt insbesondere
auf eigene Verantwortung und ohne Weisungsrecht des Kollektivanlegers.?”! Um

194 Siehe BRUNNER, 168.

195 Vgl. BRUNNER, 168; anders hingegen ZOBL, SZW 1994, 168, der die Zustimmung der
Gesellschaft als fiir die Sicherungsiibereignung notwendig erachtet. Richtigerweise ist
die Zustimmung der Gesellschaft nur notwendig, wenn der Sicherungsnehmer das
Stimmrecht und andere mit diesem zusammenhéngende Rechte ausiiben will.

19 Siehe zum fiduziarischen Aktienerwerb unter Art. 685d Abs. 2 OR hinten S. 181 ff.
197 KLAY, 349 m.w.H.

198 BockLy, § 17 Rz. 27; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685a N 7.

199 Botschaft KAG, 6446.

200 Vgl Art. 25 Abs. 1 lit. b und Art. 30 lit. d KAG.

201 BockL, § 6 Rz. 120a.
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Unsicherheiten bei der Anerkennung von Anlagefonds als Aktionére mit Stimm-
recht zu vermeiden, hat der Gesetzgeber den Erwerb von bdrsenkotierten Namen-
aktien durch Anlagefonds vom Anwendungsbereich der Treuhdndervinkulierung
ausgenommen:>*? Art. 685d Abs. 2 OR findet gemiss Art. 23 Abs. 2 KAG keine
Anwendung auf Anlagefonds.

Nach GERICKE ist allerdings nicht auszuschliessen, «dass man die Treuhdndervin-
kulierung dann anrufen kann, wenn ein Fondsverwalter die tatsdchliche Stimmab-
gabe —und sei es nur im materiellen Sinn (d.h. Festlegung des Stimmverhaltens) —
an eine Drittperson delegiert, welche weder wirtschaftlich Berechtigte noch
Fondsverwalterin ist».2%

III. Erwerb von Aktien im eigenen Namen
und auf eigene Rechnung

Das nachfolgende Kapitel widmet sich der Ermittlung des materiellen Gehalts der
Treuhidndervinkulierung. Hierfiir ist zundchst ein kurzer Riickblick auf die Entste-
hungsgeschichte der Vinkulierungsordnung notwendig. Sodann wird durch Aus-
legung die Bedeutung der Wendung «im eigenen Namen und auf eigene Rech-
nungy» ermittelt.

1. Entstehungsgeschichte der Vinkulierungsordnung

Die im Entwurf des Bundesrates von 1983 vorgesehene Vinkulierungsordnung ba-
sierte noch auf dem Grundsatz der Einheit des Aktienrechts und sah entsprechend
fiir alle Aktiengesellschaften — unabhéngig von ihrer Grosse — dieselben Normen
vor.2 Im Vergleich zum fritheren Recht sollten allerdings die Vinkulierungsmog-
lichkeiten stark eingeschrankt werden. Eine Ablehnung sollte nur noch méglich
sein, wenn die Gesellschaft einen wichtigen Grund bekannt gibt oder dem

202 K{HNE, Rz. 308; PFENNINGER/NUESCH, BSK KAG 23 N 10; siche auch Votum von
BRUNO FrICK, Amtl. Bull. StR (2006), 353.

GERICKE, 97. Siehe zur Behandlung von Stimmrechtsberater und -vertreter unter
Art. 685d Abs. 2 OR hinten S. 236 ff.

204 Botschaft Aktienrecht 1983, 972 ff. Nach dem Grundsatz der Einheit des Aktienrechts
sollen fiir alle Aktiengesellschaften — also sowohl fiir Einmann- wie auch fiir Publi-
kumsgesellschaften — dieselben Normen anwendbar sein.
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III. Erwerb von Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung

Verdusserer anbietet, die Aktien zum wirklichen Wert zu iibernehmen.?® Im
Verlauf der parlamentarischen Beratung wurde dann allerdings eine vollig neue
Vinkulierungsordnung entwickelt. Mit Blick auf den Borsenhandel vinkulierter
Namenaktien erarbeitete der Stinderat 1988 eine neue, zweigeteilte Vinkulierungs-
ordnung, bei welcher die Ablehnungsgriinde an die Erwerbsart gekniipft wur-
den.?% So unterschied das stinderitliche Modell zwischen bérsenmissigem und
ausserbdrslichem Erwerb. Nach diesem Modell wéren fiir dieselbe Namenaktie je
nach Erwerbsart unterschiedliche Ablehnungsgriinde zur Anwendung gelangt.
Der Nationalrat stimmte mit dem Stéinderat zwar darin tiberein, dass aufgrund des
Borsenhandels eine Zweiteilung notwendig sei, doch kniipfte er diese an die Bor-
senkotierung.?” Neu sollte die Vinkulierungsordnung — unter Aufgabe der Einheit
des Aktienrechts — zweigeteilt werden: Wahrend den Gesellschaften bei nicht ko-
tierten Namenaktien noch ein etwas grosserer Spielraum zugestanden wurde,
schrinkte das Parlament die Vinkulierungsmoglichkeiten bei borsenkotierten Na-
menaktien stark ein. Zusitzlich entschied sich der Gesetzgeber im Interesse der
Borsengéngigkeit dazu, den Rechtsiibergang bei borsenkotierten Namenaktien un-
abhiingig von der Anerkennung durch die Gesellschaft auszugestalten.?%®

2. Folgen des Entstehungsprozesses

Die Entstehungsgeschichte zeigt, dass die geltende Vinkulierungsordnung nicht
auf dem (sorgfaltig ausgearbeiteten) Entwurf des Bundesrates beruht. Sie entstand
vielmehr in der parlamentarischen Debatte im Rahmen des Differenzbereinigungs-

205 Art. 685b Abs. 1 E-OR 1983.

206 Siehe dazu Amtl. Bull. StR (1988), 454 f., 481-499; Prot. StRK 19861988, 242-257,
480486, 490-532, 556571, 573-603, 636—647; KLAY, 113 ff.

207 Siehe Amtl. Bull. NR (1990), 1363—1382; siehe dazu KLAY, SZW 1990, 122 ff.; KLAY/
JAGar, SZW 1990, 301 ff.

Aus diesem Grund geht das Eigentum an bdrsenkotierten Namenaktien auch dann auf
den Erwerber iiber, wenn dieser von der Gesellschaft als Aktionér mit Stimmrecht ab-
gelehnt wird (Art. 685f Abs. 1 OR).
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Grundtatbestand des Art. 685d Abs. 2 OR

verfahrens.?®” Dies fiihrte dazu, dass der Gesetzestext nicht immer klar und teil-
weise sogar fehlerhaft ist.?!

Folgen dieses Entstehungsprozesses zeigen sich auch im Wortlaut von Art. 685d
Abs. 2 OR, wonach die Gesellschaft die Eintragung im Aktienbuch verweigern
kann. Gemeint ist nicht die Eintragung im Aktienbuch, sondern vielmehr dass die
Gesellschaft die Anerkennung als Aktiondr mit Stimmrecht verweigern kann.
Diese Formulierung entstammt dem fritheren Recht, als der Eintragung im Aktien-
buch noch konstitutive Wirkung zukam.?!! Nach einhelliger Auffassung hat die
Eintragung im Aktienbuch unter geltendem Recht bloss deklaratorische Wir-
kung.?'? Auch der von der Gesellschaft als Aktionir mit Stimmrecht abgelehnte
Erwerber muss somit im Aktienbuch eingetragen werden, wenn auch als Aktionér
ohne Stimmrecht.

3.  Auslegung des Begriffs im eigenen Namen
und auf eigene Rechnung

Uber die Bedeutung der Wendung «im eigenen Namen und auf eigene Rechnungy»
besteht grosse Uneinigkeit. Diese Wendung, die den materiellen Gehalt von

209 Wegen der Natur des Differenzbereinigungsverfahrens kdnnen bereits verabschiedete

Bestimmungen nicht mehr an spiter gemachte Modifikationen angepasst werden.
Siehe KLAY, 121 f.

210 Hierfiir bezeichnend das Votum von CARL MIVILLE, Amtl. Bull. StR (1988), 497: «Wir
gelangen jetzt immer mehr dazu, eine Formulierung zu suchen, von der wir hoffen,
dass der Nationalrat sie verbessert. Das ist ein eigentiimliches Vorgehen fiir einen Rat,
der sonst gewohnt ist, juristisch einwandfrei zu formulieren. Es ist aber gleichzeitig
ein Hinweis auf die Schwierigkeit der Materie, die wir zu bewéltigen haben.»

211 Siehe beispielsweise BGE 69 11313 E. 2.

212 BGE 87 11249 E. 1; BGE 90 II 164 E. 3 (zu Art. 685 Abs. 4 aOR 1936, welcher der
geltenden Bestimmung in Art. 686 Abs. 4 OR entspricht); Entscheid des HGer ZH
vom 14.Mai 2008, ZR 2009, Nr. 15, E.3.2; Entscheid des HGer ZH vom
26. August 2009, ZR 2009, Nr. 64, E. 4.3; BAUDENBACHER, BSK OR 622 N 13; BENZ,
111 ff.; BOckL, § 6 Rz. 325; BURGI, ZK OR 685 N 9; DRUEY/GLANZMANN, in:
Druey/Druey Just/Glanzmann, § 10 Rz. 47; bu PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR
686 N 4; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 43 Rz. 84 und § 44 Rz. 90; KLAY,
363; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 16 Rz.391; PLUSS, OFK AG OR 622
N 11; RupIN, HSA Rz. 54.42; STUDER, 23; VON DER CRONE, § 3 Rz.45; ZOBL,
SZW 1992, 50.
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III. Erwerb von Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung

Art. 685d Abs. 2 OR massgebend definiert, wird in der Literatur unterschiedlich
ausgelegt.

Im Folgenden ist durch Auslegung unter Anwendung der klassischen Auslegungs-
elemente zu ermitteln, was unter der Erklarung, die Aktien im eigenen Namen und
auf eigene Rechnung erworben zu haben, zu verstehen ist. Das Bundesgericht be-
folgt bei der Auslegung einen pragmatischen Methodenpluralismus, ohne die ein-
zelnen Auslegungselemente einer hierarchischen Priorititsordnung zu unterstel-
len.?t3

3.1 Das grammatikalische Element

Nach Bundesgericht ist der Wortlaut Ausgangspunkt jeder Auslegung.?!* Mittels
grammatikalischer Auslegung soll eine Spannbreite moglicher Bedeutungen des
Wortsinns abgesteckt werden.?!® Innerhalb dieses abgesteckten Rahmens soll
schliesslich die nach den Worten naheliegendste Bedeutung identifiziert wer-
den 26

Art. 685d Abs. 2 OR lautet wie folgt:

«Die Gesellschaft kann itiberdies die Eintragung in das Aktienbuch verweigern, wenn
der Erwerber aufihr Verlangen nicht ausdriicklich erkldrt, dass er die Aktien im eige-
nen Namen und auf eigene Rechnung erworben hat.»

Vorliegend ist durch grammatikalische Auslegung die Bedeutung des Ausdrucks
im eigenen Namen und auf eigene Rechnung zu ermitteln.

a. Sprachgebrauch im Obligationenrecht

Die Terminologie «im eigenen Namen und auf eigene Rechnung» kommt in un-
terschiedlichen Auspragungen an verschiedenen Stellen im Obligationenrecht
vor,!7 stiitzt sich dabei letztlich aber immer auf das Stellvertretungsrecht. Der in
Art. 685d Abs. 2 OR verwendete Ausdruck «im eigenen Namen und auf eigene

213 BGE 121 111 219 E. 1d/aa; BGE 123 I1I 24 E. 2a; BGE 124 111 266 E. 4; BGE 127 III
415E.2; BGE 131 Il 314 E. 2.2; BGE 139 111491 E. 4.2; BGE 141 IIl 155 E. 4.2.

214 BGE 131 111 314 E. 2.2; BGE 140 V 213 E. 4.1; EMMENEGGER/TSCHENTSCHER, BK
ZGB 1 N 206; KRAMER, 61; LARENZ/CANARIS, 141.

215 EMMENEGGER/TSCHENTSCHER, BK ZGB 1 N 222.
216 EMMENEGGER/TSCHENTSCHER, BK ZGB 1 N 222.

217 Siehe beispielsweise Art. 401 Abs. 1 und 3 OR, Art. 408 Abs. 1 OR, Art. 418a Abs. 1
OR sowie Art. 425 Abs. 1 OR.

47



Grundtatbestand des Art. 685d Abs. 2 OR

Rechnungy (frz. «en son propre nom et pour son propre comptey, ital. «in proprio
nome e per proprio contoy) entspringt denn auch der Begrifflichkeit der indirekten
Stellvertretung. Bei der indirekten Stellvertretung handelt der Vertreter im eigenen
Namen aber auf fremde Rechnung — nimlich auf Rechnung des Vertretenen.?'® Im
eigenen Namen handelt, wer — ausdriicklich oder stillschweigend — den Willen
dussert, sich persénlich durch das Rechtsgeschiift zu verpflichten.?!® Deshalb wird
der Dritte in der Regel davon ausgehen, dass der Vertreter ein Eigengeschift?2°
abschliesst.??! Die Wirkungen des Rechtsgeschifts treffen ausschliesslich den
Vertreter, nicht jedoch den indirekt Vertretenen.??? Der Ausdruck fiir fremde Rech-
nung bedeutet, dass der Erfolg des Geschifts wirtschaftlich dem indirekt Vertre-
tenen zukommt.??* Dies geschieht durch die vertragliche Regelung im Innenver-
héltnis zwischen dem Vertreter und dem indirekt Vertretenen, mit dem der
wirtschaftliche Erfolg des Grundgeschéfts auf den indirekt Vertretenen tiberfiihrt
wird.??* Unter wirtschafilichem Erfolg sind dabei nicht nur die — positiven wie
auch negativen — finanziellen Auswirkungen gemeint, sondern alle sich aus dem
Grundgeschéft ergebenden Vor- und Nachteile. Zusammengefasst sind somit un-
ter dem Ausdruck «im eigenen Namen aber auf fremde Rechnung» Sachverhalte
zu verstehen, in welchen eine Person gegen aussen den Anschein erweckt, ein

218 BGE 100 11 200 E. 8a; BGE 126 III 59 E. 1b; Entscheid des BGer vom 13. September
2005, 4C.134/2005, E. 2.2; BockLl, Aktienstimmrecht, 180; BUCHER, 597 f., der sich
jedoch aufgrund moglicher Missverstindnisse kritisch zum Begriff der indirekten
Stellvertretung dussert. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, Rz. 1426; WATTER,
BSK OR 32 N 29; ZACH/KUNZLER, BK OR 32 N 165.

219 BGE 100 11200 E. 8a; BGE 126 III 59 E. 1b; Entscheid des BGer vom 13. September
2005, 4C.134/2005, E. 2.2; ZAcH/KUNZLER, BK OR 32 N 167.

In Abgrenzung zum Vertretungsgeschift wird unter einem Eigengeschdft ein zwischen
zwei (oder mehreren) Personen abgeschlossenes Rechtsgeschéft verstanden, bei wel-
chem die Wirkungen des Rechtsgeschéfts zwischen diesen Personen eintreten. Beim
Vertretungsgeschdft hingegen tritt die rechtliche Wirkung nicht zwischen diesen Per-
sonen ein, sondern zwischen einer dieser Personen und einem Dritten. Siehe dazu
ZACH/KUNZLER, BK OR 32 N 7.

221 WATTER, BSK OR 32 N 29.

222 BUCHER, 597; WATTER, BSK OR 32 N 31; ZACH/KUNZLER, BK OR 32 N 178; siche
auch BOCKLI, Aktienstimmrecht, 180.

223 BOCKLI, Aktienstimmrecht, 180; FELLMANN, BK OR 401 N 26; PESTALOZZI, 39 f;

ZACH/KUNZLER, BK OR 32 N 175.

Das Innenverhiltnis kann rechtlich sehr unterschiedlich ausgestaltet sein. Siehe

BoOckLI, Aktienstimmrecht, 180; BUCHER, 598; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEG-
GER, Rz. 1427; WATTER, BSK OR 32 N 31; ZAcH/KUNZLER, BK OR 32 N 179.

220

224
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III. Erwerb von Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung

Eigengeschift abzuschliessen, wihrend der wirtschaftliche Erfolg im Innenver-
héltnis jemand anderen trifft.

Nach diesem Begriffsverstindnis liegt bei einem Aktienerwerb kein Erwerb auf
eigenen Namen und auf eigene Rechnung vor, wenn die auf der Kauferseite kon-
trahierende Person nicht sich selber, sondern einen Dritten verpflichtet und/oder
wenn aufgrund einer entsprechenden vertraglichen Vereinbarung im Innenverhalt-
nis der wirtschaftliche Erfolg des Aktienerwerbs nicht der auf der Kéuferseite kon-
trahierenden Person, sondern einem Dritten zukommt. Der wirtschaftliche Erfolg
kommt einerseits dann einem Dritten zu, wenn dieser das wirtschaftliche Risiko
des Aktienerwerbs triigt.??> Weil als wirtschaftlicher Erfolg simtliche sich aus dem
Aktienerwerb ergebenden Vor- und Nachteile beriicksichtigt werden miissen,
kommt andererseits der wirtschaftliche Erfolg auch dann einem Dritten zu, wenn
dieser gestiitzt auf die vertragliche Regelung im Innenverhiltnis iiber die Aus-
iibung des Stimmrechts bestimmen kann. Kein Erwerb im eigenen Namen und auf
eigene Rechnung liegt also vor, wenn der Aktienerwerb zwar rechtlich den Erwer-
ber personlich verpflichtet, der wirtschaftliche Erfolg des Aktienerwerbs, d.h. die
(materielle) Aktiondrsstellung, aber auf einen anderen fallen soll. Die Aktien wer-
den dann im Interesse des Dritten erworben, wobei dieser gegen aussen im Ver-
borgenen bleibt. Klassische Beispiele solcher Sachverhalte sind der im eigenen
Namen auftretende Treuhdnder, wie auch der Strohmann, der fiir einen im

225 SCHLEIFFER, 158 f.; VON SALIS, 209; Dieses Begriffsverstindnis findet sich auch in der
deutschen Literatur. Siehe dazu MARTENS, AG 1993, 500; MERKT, Grosskomm. AktG
71aN 68. Doch auch im deutschen Recht kommt dem Begriff je nach dem spezifischen
Verwendungszweck eine unterschiedliche Bedeutung zu. So ist beispiclsweise das
Halten von Aktien fiir Rechnung der Gesellschaft nach § 71a Abs. 2 AktG nichtig,
wenn es der Umgehung der Regeln iiber den Erwerb eigener Aktien dient (§ 71 Abs. 1
und 2 AktG). Der Dritte hélt die Aktien dann fiir Rechnung der Gesellschaft, wenn er
den Weisungen der Gesellschaft hinsichtlich der Mitgliedschaft unterworfen ist und
die Gesellschaft das wirtschaftliche Risiko aus den Aktien wenigstens zum Teil zu
tragen hat. Siehe dazu LUTTER/DRYGALA, Kdlner Komm. AktG 71a N 8 und 73. Hier
zeigt sich, dass der Ausdruck «auf Rechnung von» je nach dem, in welchem Zusam-
menhang er verwendet wird, einen starkeren Bezug zur Weisungskomponente oder zur
wirtschaftlichen Komponente haben kann. Dies fiihrt dazu, dass sich das Begriffsver-
stindnis — trotz gleichbleibendem Wortlaut — je nach Zusammenhang, in welchem der
Ausdruck verwendet wird, stark verdndert. Sieche MARTENS, AG 1993, 500 f.
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Grundtatbestand des Art. 685d Abs. 2 OR

Verborgenen agierenden Hintermann auftritt.?® Die Begriffswahl des Gesetzge-
bers deutet darauf hin, dass er vornehmlich solche Personen vor Augen hatte.??’

Demgegeniiber handelt gestiitzt auf diesen Sprachgebrauch beim Aktienerwerb im
eigenen Namen und auf eigene Rechnung, wer sich durch den Aktienerwerb selber
verpflichtet («im eigenen Namen») und gleichzeitig den wirtschaftlichen Erfolg
des Erwerbs selbst beansprucht («auf eigene Rechnungy). Der im eigenen Namen
und auf eigene Rechnung handelnde Erwerber bestimmt mitunter auch iiber die
Ausiibung des Stimmrechts.

b. Sprachgebrauch im Offenlegungsrecht

Der Ausdruck «im eigenen Namen und auf eigene Rechnung» wird in &hnlicher
Form auch ausserhalb des Obligationenrechts verwendet. Nach Art. 11 lit. a
FinfraV-FINMA gilt der Erwerb iiber eine rechtlich im eigenen Namen auftretende
Drittperson, die auf Rechnung der wirtschaftlich berechtigten Person handelt, als
indirekter Erwerb einer Beteiligung. Diese Formulierung soll fiduziarische Ver-
héltnisse erfassen, bei welchen ein Treuhdnder oder ein anderer Vertreter bei einer
Erwerbstransaktion zwischengeschaltet wird.??® Bei diesen Sachverhalten kommt
es zu einem Auseinanderfallen der formellen Aktionérseigenschaft und der wirt-
schaftlichen Verfiigungsmacht iiber die mit den Aktien verbundenen Stimm-
rechte.?” Bei einer rein formellen Betrachtung solcher Sachverhalte stehen die
Stimmrechte dem formellen Aktionir (legal owner) zu.?*° Eine materielle Betrach-
tung zeigt allerdings, dass die wirtschaftliche Verfiigungsmacht iiber die mit den
Aktien verbundenen Stimmrechte einer anderen — ndmlich der wirtschaftlich be-
rechtigten — Person (beneficial owner) zukommt.?3! Diese wirtschaftlich

226 Siehe WATTER, BSK OR 32 N 29; ZAcH/KUNZLER, BK OR 32 N 168; ferner BOCKLI,
Aktienstimmrecht, 180 f.

227 Dies ergibt sich auch klar aus den Gesetzesmaterialien. Siehe zur historischen Ausle-
gung hinten S. 54.

228 JuTzl/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 171; siche GOTSCHEV, Rz. 346; METTIER, 109 f;
SCHENKER, Ubernahmerecht, 146; WEBER, BSK BEHG 20 N 75 und 77; WEBER/
BaiscH, BSK FinfraG 120 N 114; ZoBL/KRAMER, Rz. 355.

229 Jutzi/ScHAREN, SK FinfraG 120 N 167; RENN, 229; SCHENKER, Ubernahmerecht,
146; WEBER, BSK BEHG 20 N 73; WEBER/BAISCH, BSK FinfraG 120 N 114.

230 JuTtzI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 167; WEBER, BSK BEHG 20 N 73; siehe auch
RENN, 229.

231 JuTzl/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 167; sieche auch GOTSCHEV, Rz. 346; SCHENKER,
Ubernahmerecht, 146; WEBER, BSK BEHG 20 N 73; siche auch RENN, 229.
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III. Erwerb von Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung

berechtigte Person iibt das Stimmrecht im eigenen Interesse aus bzw. weist den
formellen Aktiondr an, das Stimmrecht in ihrem Interesse auszuiiben.?*?

Mit der Formulierung im eigenen Namen, aber auf Rechnung der wirtschaftlich
berechtigten Person zielt Art. 11 lit. a FinfraV-FINMA auf die Offenlegung der
tatsdchlichen Kontrollverhiltnisse ab.?’* Nach dem Begriffsverstindnis des
FinfraG und der FinfraV-FINMA werden mit dem Ausdruck im eigenen Namen,
aber auf fremde Rechnung somit Sachverhalte angesprochen, bei welchen hinter
dem formellen Aktionér ein Dritter steht, der die aus der Beteiligung fliessenden
Stimmrechte kontrolliert. Im Fokus stehen auch hier die typischen fiduziarischen
Rechtsverhiltnisse.?**

C. Fazit

Die Wortwahl des Gesetzgebers filir Art. 685d Abs. 2 OR entstammt der Regelung
zur indirekten Stellvertretung. Nach dem Begriffsverstdndnis des Stellvertretungs-
rechts handelt im eigenen Namen und auf eigene Rechnung, wer sich durch den
Aktienerwerb selbst verpflichtet («im eigenen Nameny) und gleichzeitig den wirt-
schaftlichen Erfolg des Aktienerwerbs selbst beansprucht («auf eigene Rech-
nung»). Negativ ausgedriickt erwirbt ein Erwerber die Aktien nicht «im eigenen
Namen und auf eigene Rechnungy, wenn er zwar sich selber verpflichtet, der wirt-
schaftliche Erfolg des Aktienerwerbs aber einen Dritten trifft. Als wirtschaftlicher
Erfolg miissen sdmtliche Vor- und Nachteile, die sich aus dem Aktienerwerb er-
geben, beriicksichtigt werden. Insbesondere muss mit einbezogen werden, wer
iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Bestimmt nicht der Erwerber, son-
dern ein Dritter gestiitzt auf eine Abrede im Innenverhéltnis {iber die Ausiibung
des Stimmrechts, erwirbt der Erwerber die Aktien nicht auf eigene Rechnung.
Dass dies so ist, zeigt auch der Vergleich mit dem Offenlegungsrechts. Hier wird
die Formulierung «im eigenen Namen, aber auf fremde Rechnung» verwendet, um
Sachverhalte des indirekten Erwerbs zu erfassen. Nach Art. 120 Abs. 5 Satz 1
FinfraG gelten als indirekter Erwerb alle Vorginge, die im Ergebnis das

232 Um auch jene Fille zu erfassen, in welchen nicht der (rein) wirtschaftlich Berechtigte,

sondern beispielsweise der Treuhdnder das Stimmrecht nach freiem Ermessen ausiiben
kann, sieht Art. 120 Abs. 3 FinfraG auch in diesen Fillen eine entsprechende Melde-
pflicht vor. Siehe JUTZI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 120 ff.; SCHENKER, Ubernahme-
recht, 147; WEBER/BAIscH, BSK FinfraG 120 N 165 ff.

233 JuTzI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 169; WEBER, BSK BEHG 20 N 65 f. und 75.

234 JuTzZI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 171; vgl. auch WEBER/BAISCH, BSK FinfraG 120
N 114.
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Stimmrecht iiber die Beteiligungspapiere vermitteln konnen. Die besagte Formu-
lierung erfasst also auch hier Sachverhalte, in denen der Erwerber zwar die Aktien
rechtlich betrachtet selber erwirbt, in denen aber ein Dritter iiber die Ausiibung der
Stimmrechte bestimmt.

3.2 Das systematische Element

Sodann soll eine Gesetzesbestimmung systematisch ausgelegt werden. Nach dem
systematischen Element soll die Bestimmung nicht isoliert, sondern aus ihrem
Kontext heraus verstanden werden.?*> Die einzelne Norm stellt dabei mit thema-
tisch zusammengehorenden Bestimmungen ein System mdglichst kohdrenter
Wertentscheidungen dar.?*° Die Bedeutung einer Bestimmung ergibt sich demnach
erst aus ihrem Zusammenspiel mit den sie umgebenden Rechtsnormen.?’

a. In der Systematik der Vinkulierungsordnung

Art. 685d OR befindet sich im Abschnitt iiber die Beschrinkung der Ubertragbar-
keit. Dieser Abschnitt ist in gesetzliche (Art. 685 OR) und statutarische
(Art. 685a ff. OR) Beschrankungen unterteilt. Art. 685d OR ist also Teil der sta-
tutarischen Beschréinkungen.?3® Diese statutarischen Beschréinkungen dienen dem
Zweck, unerwiinschte Einflussnahmen auf die innergesellschaftliche Willensbil-
dung auszuschliessen.” Die statutarische «Ubertragungsbeschrinkung soll je-
doch nicht die Handénderung der Aktien an sich verhindern, sondern vielmehr den
mit diesem Aktiondrswechsel moglicherweise einhergehenden Einfluss auf die
Willensbildung in der Gesellschaft.?*” Diese unerwiinschte Einflussnahme auf die
innergesellschaftliche Willensbildung erfolgt iber das Stimmrecht. Damit die Ge-
sellschaft unerwiinschten Einfluss auf die innergesellschaftliche Willensbildung

235 FORSTMOSER/VOGT, § 19 Rz. 81; KRAMER, 92; LARENZ/CANARIS, 145.

236 EMMENEGGER/TSCHENTSCHER, BK ZGB 1 N 245; FORSTMOSER/VOGT, § 19 Rz. 81;
KRAMER, 92 f.

237 LARENZ/CANARIS, 146.

238 Siehe dazu vorne S. 23 f.

239 Bei der Vinkulierung handelt es sich somit um ein Zielverbot: Die Vinkulierungsre-

geln wollen nicht eine bestimmte Vorgehensweise, sondern einen bestimmten Erfolg,
namlich die unerwiinschte Einflussnahme, verhindern. KLAY, 307; SCHLEIFFER, 244
und 259.

240 Sjehe KLAY, 307.
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ausschliessen kann, muss sie folglich wissen, wer Einfluss auf ihre Willensbildung
nimmt, d.h. wer {iber die Ausiibung der Stimmrechte an ihren Aktien bestimmt.

b.  In der Systematik des Aktienrechts

Nach der Grundidee des Aktienrechts ist die Aktiengesellschaft kapitalbezogen
strukturiert.?*! Auch das Stimmrecht bemisst sich grundsitzlich nach der Kapital-
beteiligung.?*? Die Gesellschaft kann aber unter anderem durch die Einfiihrung
von Vinkulierungsbestimmungen von dieser Kapitalbezogenheit abweichen und
das Stimmrecht bei Vorliegen gewisser statutarisch genannter Griinde beschrén-
ken. Solche Abweichungen vom Grundprinzip der Kapitalbezogenheit der Mit-
gliedschaft sind Ausnahmen und miissen — vor allem bei borsenkotierten Gesell-
schaften — zuriickhaltend Anwendung finden. Art. 685b Abs. 7 OR, der analog fiir
borsenkotierte Namenaktien gilt, statuiert denn auch, dass die Voraussetzungen
der Ubertragbarkeit nicht erschwert werden diirfen. Damit ist gemeint, dass die
Voraussetzungen der Ubertragbarkeit nicht iiber die gesetzlich vorgesehenen Ab-
lehnungsgriinde hinaus erschwert werden diirfen. Bei der Auslegung der Vinku-
lierungsbestimmungen und damit auch bei der Auslegung der Formulierung «im
eigenem Namen und auf eigene Rechnungy ist somit Zuriickhaltung geboten. Ins-
besondere sollte der Gehalt der Wendung «im eigenen Namen und auf eigene
Rechnungy auf das fiir die Erflillung des Gesetzeszwecks notwendige Mass be-
schrinkt werden.

c. Fazit

Die systematische Betrachtung zeigt einerseits, dass die unerwiinschte Einfluss-
nahme auf die innergesellschaftliche Willensbildung, welche durch statutarische
Beschriankungen verhindert werden soll, {iber das Stimmrecht erfolgt. Um diese
Einflussnahme zu verhindern, muss die Gesellschaft wissen, wer iiber die Aus-
tibung der Stimmrechte an ihren Aktien bestimmt. Andererseits zeigt sich, dass
bei der Auslegung der Formulierung «im eigenen Namen und auf eigene Rech-
nungy» Zuriickhaltung geboten ist. Die Voraussetzungen der Ubertragbarkeit diir-
fen nicht liber das gesetzlich notwendige Mass hinaus erschwert werden.

241 Vgl. BGE 91 11 298 E. 6b; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 2 Rz. 22.
242 Siehe Art. 692 Abs. 1 OR.
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3.3 Das historische Element

Ferner soll eine Gesetzesbestimmung historisch ausgelegt werden. Mit dem histo-
rischen Element sollen der Gehalt und Zweck einer Bestimmung aus dem Kontext
ihrer Entstehungsgeschichte ermittelt werden.?** Es geht darum, die sich in der
Norm manifestierte Regelungsabsicht des Gesetzgebers und die dieser Absicht zu-
grunde liegenden Wertentscheidungen herauszuarbeiten.”** Das historische Ele-
ment dient als Richtschnur bei der Ermittlung des Normsinns in der Gegenwart.?*

Zur Ermittlung der durch die Norm zum Ausdruck gebrachten Regelungsabsicht
sind die beim Erlass des Gesetzes erstellten Materialien heranzuziehen.?*¢

a. Entstehungsgeschichte von Art. 685d Abs. 2 OR

aa.  Keine Hinweise in der Botschaft 1983

Aufgrund der Entstehungsgeschichte der geltenden Vinkulierungsordnung lassen
sich aus der Botschaft Aktienrecht 1983 keine Schliisse fiir die Auslegung von
Art. 685d Abs. 2 OR ziehen. Die Botschaft basierte nimlich noch auf dem Grund-
satz der Einheit des Aktienrechts. Die unterschiedliche Regelung fiir bérsenko-
tierte und nicht kotierte Namenaktien wurde erst spét in der Aktienrechtsrevision

243 FORSTMOSER/VOGT, § 19 Rz. 90.
244 LARENZ/CANARIS, 149.
245 FORSTMOSER/VOGT, § 19 Rz. 91; LARENZ/CANARIS, 150 f.

246 Das Bundesgericht verfolgt — soweit ersichtlich — keine einheitliche Praxis beziiglich
der Gewichtung der Materialien. Diesen gegeniiber ablehnend dusserte sich das Bun-
desgericht beispielsweise in BGE 81 I 274 E. 3: «Wie das Bundesgericht wiederholt
erklart hat, ist nicht massgebend, was in den Gesetzesmaterialien steht oder was bei
der Gesetzesberatung in der gesetzgebenden Behdrde gesagt wurde, sondern was dem
Gesetz im Lichte allgemeiner Rechtsanschauung zu entnehmen ist, wobei die gegen-
wirtigen Verhéltnisse zu beriicksichtigen sind.» In anderen Entscheiden gestand das
Bundesgericht den Materialien (und dem historischen Willen des Gesetzgebers) aller-
dings durchaus eine erhdhte Bedeutung zu. So beispielsweise in BGE 13511 59 E. 4.3
in Bezug auf Voten in der Parlamentsdebatte: «An diese Wertung des Gesetzgebers ist
die rechtsanwendende Gewalt grundsétzlich gebunden, umso mehr als die parlamen-
tarischen Beratungen erst rund zehn Jahre zuriickliegen [...] und sich die gesellschaft-
lichen Verhéltnisse seither nicht wesentlich verdndert haben.» Siehe dazu FORSTMO-
SER/VOGT, § 19 Rz. 94 ff.; KRAMER, 132 ff.
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ausgearbeitet.?*’ Im Entwurf des Bundesrates war die Sonderregelung fiir borsen-
kotierte Namenaktien entsprechend noch nicht vorgesehen.?*®

bb.  Vorschlag des EJPD von 1988

Art. 685d Abs. 2 OR geht auf einen Vorschlag des EJPD von 1988 zuriick. Die
vorgeschlagene Regelung lautete wie folgt:
«Die Gesellschaft kann die Eintragung verweigern, wenn das Gesuch nicht fristge-

recht eingereicht wurde, oder wenn der Erwerber nicht ausdriicklich erkldrt hat, dass
er die Aktien ausschliesslich im eigenen Interesse erwerbe. »**

cc.  Beratung in der Stdanderatskommission

Art. 685d Abs. 2 OR wurde nicht in der parlamentarischen Debatte, sondern in
den vorberatenden Kommissionen erarbeitet. Die Stinderatskommission nahm
dazu den genannten Vorschlag des EJPD auf. Um klarzustellen, dass es sich dabei
um eine zusétzliche Ablehnungsmoglichkeit handelt, wurde der Wortlaut dahin-
gehend angepasst, dass die Gesellschaft die Eintragung iiberdies verweigern
kann.?** Zudem wurde im Laufe des Gesetzgebungsverfahrens auf das Erfordernis
der fristgerechten Einreichung des Eintragungsgesuchs verzichtet.

In der Debatte der vorberatenden Kommission wurde die Frage aufgeworfen, ob
eine Umgehung der Prozentvinkulierung durch koordinierte Vorgehensweise
nicht auch im eigenen Interesse des Erwerbers erfolge.! Bei der Beantwortung
dieser Frage wurde erldutert, dass Absprachen iiber die Stimmrechtsausiibung
grundsétzlich sowohl nach dem Erwerb der Aktien als auch vor dem Erwerb als
zuldssig erachtet werden.”> Gemiss Ausserung in der Kommission soll von
Art. 685d Abs. 2 OR lediglich der fiduziarische Erwerb erfasst werden.?>* Werden
Aktien fiduziarisch erworben, tritt gegeniiber der Gesellschaft lediglich der Treu-
hiander auf, wihrend der Treugeber, in dessen Interesse die Aktien erworben
werden, grundsitzlich im Verborgenen bleibt. Diesen Sachverhalt wollte die
Kommission erfassen. Hierin zeigt sich der Transparenzzweck der Treuhénder-

247 Siehe zur Entstehungsgeschichte der Vinkulierungsordnung vorne S. 44 f.

248 Vgl. Art. 685b BE-OR 1983.

249 Prot. StRK 1986-1988, 576 und 584.
230 Prot. StRK 19861988, 589.

231 Prot. StRK 19861988, 589.

252 Prot. StRK 19861988, 589 f.

253 Prot. StRK 1986-1988, 590.
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vinkulierung. Absprachen iiber die Stimmrechtsausiibung sollen nicht mittels
Art. 685d Abs. 2 OR verboten werden. Entscheidend ist vielmehr, dass transpa-
rente Verhéltnisse vorliegen. Wichtig — unter anderem im Zusammenhang mit der
Durchsetzung der anderen beiden Vinkulierungsbestimmungen — ist einzig, wem
das mit den erworbenen Aktien verbundene Stimmrecht zugerechnet werden soll.
Bei der Diskussion des Vorschlags des EJPD wurde ausdriicklich darauf hinge-
wiesen, dass mit dieser Bestimmung Umgehungsgeschifte bekdmpft werden sol-
len. 2

Aus der Sicht der Stinderatskommission war es deshalb — mit Blick auf den Treu-
hander — naheliegend, den moglicherweise unklaren Ausdruck «im eigenen Inte-
resse» durch den nach Meinung des Gesetzgebers priziseren aber inhaltlich
gleichbedeutenden Ausdruck «im eigenen Namen und auf eigene Rechnung» zu

ersetzen.?

Aus den Sténderatskommissionsprotokollen ergibt sich somit, dass der Gesetzge-
ber die Einflussnahme auf die Willensbildung innerhalb der Generalversammlung
durch Vorschieben von fiduziarischen Erwerbern zur Umgehung der iibrigen Ab-
lehnungsgriinde verhindern wollte. Absprachen iiber die Stimmrechtsausiibung
sollen zuléssig sein, solange der Erwerber das Stimmrecht im eigenen Interesse
ausiibt.

dd.  Beratung in der Nationalratskommission

Im Anschluss an die Stinderatskommission befasste sich 1989 die Nationalrats-
kommission mit Art. 685d Abs. 2 OR.?* Dabei wurde die Frage aufgeworfen, was
der Ausdruck «auf eigene Rechnungy iiberhaupt bedeute.?’” So wurde gefragt, ob
beispielsweise ein Aktienkauf auf Bankkredit auf eigene Rechnung stattfinde.?*®
Es wurde die Ansicht gedussert, dass diese Frage bejaht werden miisse, da Kredit
eigenes Geld sei, der Erwerber ja das Risiko fiir den Kredit trage.?* Daraus konnte
abgeleitet werden, dass die Tragung des wirtschaftlichen Risikos das entschei-
dende Element ist, damit jemand Aktien auf eigene Rechnung erwirbt. Dies ist

254 Prot. StRK 1986-1988, 589; sieche auch Votum von Bundesritin ELISABETH KOPP,
Amtl. Bull. StR (1988), 491.

255 Prot. StRK 19861988, 591 f.; vgl. DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 287.

236 Vgl. Prot. NRK 1989-1990, 114 ff.

257 Prot. NRK 1989-1990, 116 und 129; siehe auch Beilage NRK 16.03.1989, 2.
258 Prot. NRK 1989-1990, 116 und 129.

259 Prot. NRK 1989-1990, 116.
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aber m.E. nicht der Fall. Das Vorbringen ist vielmehr dahingehend zu verstehen,
dass auch beim durch Kredit finanzierten Erwerb die Verfiigungsmacht iiber die
Stimmrechte beim Kreditnehmer und nicht bei der Bank ist.

In der nachfolgenden Diskussion in der Nationalratskommission wurde dann — in
Ubereinstimmung mit der Ansicht, die schliesslich Eingang ins Gesetz gefunden
hat — darauf hingewiesen, dass die Vinkulierung lediglich das Stimmrecht er-
fasse.?®® Die Vermdgensrechte blieben unangetastet, auch wenn die Vinkulierung
greift.?8! Aus diesem Grund miisse es der Gesellschaft auch gleichgiiltig sein, wer
die Dividende aus den Aktien bekomme.?%? In diesem Sinne handelt auch jener
Erwerber im eigenen Interesse, der die Aktien gestiitzt auf einen Bankkredit er-
worben hat, denn er {ibt das Stimmrecht an den Aktien nicht im Interesse der Bank,
sondern im eigenen Interesse aus.

b. Fazit

Die Betrachtung der Gesetzesmaterialien zeigt, dass Art. 685d Abs. 2 OR der Be-
kdmpfung von Umgehungsgeschiften der anderen Vinkulierungsbestimmungen
dient. Der Gesetzgeber hatte dabei vor allem die Umgehung dieser anderen Ab-
lehnungsgriinde mittels Treuhinder und Strohménner vor Augen. Deshalb sollte
nur derjenige Erwerber zur Ausiibung des Stimmrechts zugelassen werden, der die
Aktie auch im eigenen Interesse erwirbt. Aufgrund der Unklarheit des Ausdrucks
«im eigenen Interesse» entschied sich der Gesetzgeber — mit Blick auf die Umge-
hung durch fiduziarisch auftretende Aktionédre — fiir den inhaltlich gleichbedeu-
tenden Ausdruck «im eigenen Namen und auf eigene Rechnungy.

3.4  Das teleologische Element

Das teleologische Element der Auslegung versucht den Normzweck, d.h. die ratio
legis, zu ermitteln.?®> Um die Bedeutung des Ausdrucks «im eigenen Namen und
auf eigene Rechnungy zu ergriinden, muss der Zweck der Treuhdndervinkulierung
betrachtet werden.

260 Prot. NRK 1989-1990, 135.
261 Prot. NRK 1989-1990, 135.
262 Prot. NRK 1989-1990, 135.

263 EMMENEGGER/TSCHENTSCHER, BK ZGB 1 N 290; FORSTMOSER/VOGT, § 19 Rz. 101;
KRAMER, 159 f.
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a. Zweck der Treuhdndervinkulierung
aa.  Ubersicht

Wie bereits beschrieben, liegt der Hauptzweck von Art. 685d Abs. 2 OR darin, die
anderen beiden Ablehnungsgriinde durchzusetzen.?®* Bei der Untersuchung der
Bedeutung des Ausdrucks «im eigenen Namen und auf eigene Rechnungy» muss
somit auch auf die beiden anderen Vinkulierungsbestimmungen eingegangen wer-
den.

bb.  Prozentvinkulierung gemdss Art. 685d Abs. 1 OR

Mit der Prozentvinkulierung soll verhindert werden, dass einzelne Aktionére einen
zu grossen Einfluss auf die Willensbildung innerhalb der Gesellschaft erhalten.?®
Diese Einflussnahme, welche durch die Prozentvinkulierung verhindert werden
soll, geschieht {iber das Stimmrecht. Aufgrund der Regelung des Rechtsiibergangs
kann eine Gesellschaft bei borsenkotierten Namenaktien mit der Prozentvinkulie-
rung nur verhindern, dass einzelne Aktionére iiber die Prozentlimite hinaus mit
Stimmrecht eingetragen werden, nicht jedoch, dass diese Aktionire tliber die Pro-
zentlimite hinaus zusitzliche Aktien erwerben.?®® Fiir die Prozentvinkulierung ist
entsprechend entscheidend, wer iiber die Ausiibung des mit den Aktien verkniipf-
ten Stimmrechts entscheidet. Nicht entscheidend ist hingegen die wirtschaftliche
Komponente der Aktionédrsstellung, wie beispielsweise wer die Dividende aus den
Aktien erhélt. Daher muss die geforderte Offenlegungserklarung Aufschluss da-
riiber geben, wem die Verfligungsmacht {iber die Ausiibung des Stimmrechts an
den Aktien zukommt. Erst wenn die Gesellschaft Kenntnis dariiber hat, wer letzt-
lich iiber die Stimmrechte bestimmt, kann sie dariiber entscheiden, ob ein Erwer-
ber fiir die neu erworbenen Aktien als Aktiondr mit Stimmrecht anerkannt werden
muss oder ob er die Prozentlimite iiberschreitet und folglich als Aktiondr ohne
Stimmrecht eingetragen werden muss.

264 Siehe zum Regelungszweck der Treuhidndervinkulierung vorne S. 5 ff.

265 Durch die Prozentvinkulierung soll die Stimmkraft dekonzentriert werden. Die Stii-

ckelung der Stimmrechte verhindert, dass einzelne Blockaktiondre die Willensbildung
kontrollieren konnen. BIERI, Rz. 267 ff.; BOHRER, § 14 Rz. 20; PLETSCHER, SZW 1992,
211; Votum von HANSPETER THUR, Amtl. Bull. NR (1990), 1372: «Eine prozentmais-
sige Begrenzung ist fiir uns auch deshalb akzeptabel, weil es durchaus Sinn macht, zu
verhindern, dass eine Unternehmung von einem Aktionér oder einer Aktionérsgruppe
beherrscht werden kann.»

266 BOCKLI, ST 1991, 585; FORSTMOSER/PLUSS, NZZ 09.12.1992; FORSTMOSER/PLUSS,
SJZ 1993, 299.
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cc.  Auslindervinkulierung gemdss Art. 4 SchiB

Gemdss Art. 4 SchiB kann die Gesellschaft aufgrund einer statutarischen Bestim-
mung Personen als Erwerber borsenkotierter Namenaktien ablehnen, soweit und
solange deren Anerkennung die Gesellschaft daran hindern konnte, durch Bundes-
gesetze?®” geforderte Nachweise iiber die Zusammensetzung des Kreises der Ak-
tionire zu erbringen.”*® Gewisse Bundesgesetze verlangen von gewissen Gesell-
schaften den Nachweis der schweizerischen Beherrschung.

Nicht alle diese Vorschriften stellen bei der Beurteilung, ob die schweizerischen
Beherrschung gegeben ist oder nicht, auf die stimmenmassige Beherrschung ab.
Wie gesehen, erfasst die Vinkulierung bei borsenkotierten Namenaktien allerdings
bloss die Stimmrechte. Aufgrund der Ausgestaltung des Rechtsiiberganges bei
borsenkotierten Namenaktien in Art. 685f Abs. 1 OR, wonach die vermogensmaés-
sigen Rechte beim Erwerb von borsenkotierten Namenaktien unabhingig von der
Zustimmung der Gesellschaft auf den Erwerber iibergehen, entsteht nun dort ein
Spannungsverhéltnis, wo die Vorschriften auf den Befeiligungsanteil am Kapital
Bezug nehmen.?® Ein solches Beispiel ist die Lex Friedrich (BewG), welche den
Erwerb von Grundstiicken durch Personen im Ausland beschrinkt, um die Uber-
fremdung des einheimischen Bodens zu verhindern.?’’ Erwirbt eine Aktiengesell-
schaft ein Grundstiick, bedarf sie einer Bewilligung, wenn sie von Personen im
Ausland beherrscht wird.?”! Nach Art. 6 Abs. 2 lit. a und lit. b BewG wird die Be-
herrschung einer juristischen Person durch Personen im Ausland vermutet,?’?
wenn diese mehr als einen Drittel des Aktienkapitals besitzen oder iiber mehr als

267 Die herrschende Lehre legt den Begriff der Bundesgesetze weit aus. Demnach muss

nicht zwingend ein Gesetz im formellen Sinne vorliegen. Unter dem Begriff wird viel-
mehr die Gesamtheit des Bundesrechts verstanden. ARBEITSGRUPPE DER SCHWEIZER
BORSEN, SZW 1993, 85; BIERI, Rz. 306 Fn. 573; BOHRER, § 14 Rz. 32; FORSTMO-
SER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 197; GEHRER, 118 Fn. 425; KLAY, 242; siche auch
FORSTMOSER, SZW 1992, 65 Fn. 52.

Bei der Einfithrung der neuen Vinkulierungsordnung ging der Gesetzgeber noch davon
aus, dass diese Bestimmungen in naher Zukunft aufgehoben werden, weshalb er die
Auslandervinkulierung in die Schlussbestimmungen einfligte.

269 Vgl. Art. 102 Abs. 1 lit. ¢ LFV. Siehe BOHRER, § 14 Rz. 32 ff.; KLAY, 248 f. und 259.
270 Art. 1 BewG.

271 Art. 2 Abs. 1 BewG.
272

268

Diese Vermutung ist allerdings widerlegbar, d.h. sie kann jederzeit durch den Beweis
des Gegenteils beseitigt werden. Siehe Bundesamt fiir Justiz, Schreiben vom 21. De-
zember 1993, 1.
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einen Drittel der Stimmen in der Generalversammlung verfiigen. Die Regelung
des Rechtsiiberganges verhindert bei borsenkotierten Namenaktien, dass die Ge-
sellschaft ausldndische Aktiondre daran hindern kann, eine Kapitalmehrheit auf-
zubauen. Mit andern Worten kann die Gesellschaft gestiitzt auf die Vinkulierung
eine Stimmenmehrheit des Erwerbers verhindern, nicht aber eine Kapitalmehrheit.

Der Gesetzgeber war sich tiber die Diskrepanzen, welche sich aus einer derartigen
Gestaltung ergeben, im Klaren. Aus den Voten in der parlamentarischen Beratung
wird auch ersichtlich, dass der Gesetzgeber es als fiir die Sicherstellung der Durch-
setzung der Lex Friedrich geniigend erachtete, wenn die Gesellschaft Ausldnder
ab einem gewissen Schwellenwert nur noch als Aktiondre ohne Stimmrecht aner-
kennen muss.?”> Bei der Regelung des Rechtsiiberganges in Art. 685f Abs. 1 OR
handelt es sich demnach im Verhéltnis zu den Bundesgesetzen, die einen Nach-
weis iiber die schweizerische Beherrschung auf die Kapitalbeteiligung abstellen,
um eine Jex posterior, in der der Gesetzgeber bewusst von der bisherigen Rechts-
lage abgewichen ist.?* Trotz der Regelung des Rechtsiiberganges in Art. 685f
Abs. 1 OR, wonach die vermogensméssigen Rechte beim Erwerb von bdrsenko-
tierten Namenaktien unabhéngig von der Zustimmung der Gesellschaft auf den
Erwerber iibergehen, wollte der Gesetzgeber den Gesellschaften mit Art. 4 SchiB
ermdglichen, den Nachweis iiber die schweizerische Beherrschung zu erbrin-
gen.?”> In einem Schreiben des Bundesamtes fiir Justiz vom 21. Dezember 1993

23 Siehe die Voten von Berichterstatter PASCAL COUCHEPIN, Amtl. Bull. NR (1990),
1373; CHRISTOPH BLOCHER, Amtl. Bull. NR (1990), 1373 f.; EUGEN DAVID, Amtl.
Bull. NR (1990), 1374; Berichterstatter MORITZ LEUENBERGER, Amtl. Bull. NR
(1990), 1377; Bundesrat ARNOLD KOLLER, Amtl. Bull. NR (1990), 1377; CHRISTOPH
BLOCHER, Amtl. Bull. NR (1991), 849 f.; KURT SCHULE, Amtl. Bull. NR (1991), 850;
Bundesrat ARNOLD KOLLER, Amtl. Bull. NR (1991), 851: «Es geht darum [...] eine
Losung zu finden, nach der allenfalls nicht mehr eine Mehrheit des Kapitals in schwei-
zerischen Handen liegen muss, wenn die Leitung dieser Bank eindeutig schweizerisch
bestimmt ist.» Berichterstatter CARLO SCHMID, Amtl. Bull. StR (1991), 469 f.; so auch
KLAY, 259 f.; siche hingegen FORSTMOSER/PLUSS, NZZ 09.12.1992, und FORSTMO-
SER/PLUSS, SJZ 1993, 300, die darauf hinweisen, dass der Gesetzgeber durch Art. 4
SchiB zwar sicherstellen wollte, dass die Beteiligungsgrenzen der «Lex Friedrich»
auch von Publikumsgesellschaften eingehalten werden konnen. Hatte der Gesetzgeber
die Problematik allerdings besser erkannt, wire die «Lex Friedrich» zweifellos ange-
passt worden, weshalb die Inkohédrenz der beiden Gesetze auf einem gesetzgeberischen
Versehen beruhe.

274 KLAY, 260; siehe auch FORSTMOSER/PLUSS, NZZ 09.12.1992; FORSTMOSER/PLUSS,
SJZ 1993, 297 ff.; GEHRER, 119; KLEINER, NZZ 03.06.1992.

275 FORSTMOSER/PLUSS, NZZ 09.12.1992; KLAY, 269.
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an die kantonalen Bewilligungsbehorden stellte das Bundesamt denn auch klar,
dass Aktionédre ohne Stimmrecht bei der Ermittlung der Beherrschung einer Ge-
sellschaft nicht zu beriicksichtigen sind.?’® Eine Anpassung fand auch beim BankG
statt. Der Gesetzgeber passte Art. 3% Abs. 3 BankG dahingehend an, dass bei der
Beurteilung der Beherrschung in erster Linie auf das Stimmrecht abzustellen ist.?”’
Nach dem Gesetzgeber ist damit auch bei der Auslédndervinkulierung entschei-
dend, wem die Verfiigungsmacht tiber die mit den Aktien verbundenen Stimm-
rechte zukommt.

dd.  Schlussfolgerungen in Bezug auf die Durchsetzungsfunktion

Sowohl fiir die Prozent- als auch fiir die Auslédndervinkulierung sind die Stimm-
rechte entscheidend. Zur Durchsetzung der Prozent- und der Ausldndervinkulie-
rung muss die Gesellschaft deshalb wissen, wem die Verfligungsmacht iiber die
Stimmrechte an den von ihr ausgegebenen Aktien zukommt. Die Treuhédndervin-
kulierung dient der Durchsetzung der Prozent- und der Ausldndervinkulierung.
Aus dem Gesagten kann geschlossen werden, dass die Treuhdndervinkulierung
sicherstellen soll, dass die Gesellschaft weiss, wem die Verfligungsmacht iiber die
Stimmrechte an den von ihr ausgegebenen Aktien zukommt. Die Offenlegungser-
kldrung soll also dazu dienen, dass die Gesellschaft fiir jede Aktie, fiir die ein Ak-
tiondr mit Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen ist, weiss, wer liber die Aus-
tibung des Stimmrechts bestimmt. Kann das Stimmrecht nicht einer Person
zugerechnet werden, wird die Durchsetzungsfunktion in Frage gestellt. Fiir die
Durchsetzungsfunktion der Treuhdndervinkulierung ist nicht entscheidend, wer
das wirtschaftliche Risiko trigt, sondern vielmehr wer iiber die Ausiibung des
Stimmrechts Einfluss auf die Willensbildung der Gesellschaft nimmt.

276 Bundesamt fiir Justiz, Schreiben vom 21. Dezember 1993, 2; sieche auch BIERL, Rz. 309
Fn. 590; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 202; FORSTMOSER/PLUSS, NZZ
09.12.1992; KLAY, 261 f.; KLEINER, NZZ 03.06.1992; siche auch Botschaft BewG
2003, 4363.

277 Ein beherrschender auslindischer Einfluss liegt gemiss Art. 3% Abs. 3 BankG vor,
wenn Ausldnder mit qualifizierten Beteiligungen direkt oder indirekt mit mehr als der
Hilfte der Stimmen an ihr beteiligt sind oder auf sie in anderer Weise einen beherr-
schenden Einfluss ausiiben. Siehe Zusatzbericht des Eidg. Finanzdepartements 1994,
90, wonach bei einer Kapitalbeteiligung, welche nicht auch das Stimmrecht ein-
schliesst, der Einfluss dieser Aktiondre vernachléssigt werden kann. Ein Einfluss in
kapitalmissiger Hinsicht kann, je nach Aktionariatsstruktur, weiterhin iiber den Weg
der Beherrschung «auf andere Weise» beriicksichtigt werden. Siehe auch BOCKLI, § 6
Rz. 99 ff.; KLAY, 248 ff.
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Gestlitzt auf die teleologische Auslegung zeigt sich hinsichtlich des Hauptzwecks
der Treuhindervinkulierung, dass die Erklarung, die Aktien im eigenen Namen
und auf eigene Rechnung zu erwerben, Auskunft dariiber geben muss, wer letztlich
tiber die Ausitibung des Stimmrechts bestimmt. Die Wendung «im eigenen Namen
und auf eigene Rechnung» soll verhindern, dass bestehende Aktiondre durch vor-
geschobene Personen iiber die statutarisch erlaubte Limite hinaus Einfluss auf die
Gesellschaft nehmen konnen, ohne dies der Gesellschaft gegeniiber offenzule-
gen.?’8 Hingegen lésst sich aus der Durchsetzungsfunktion keine Pflicht zur Of-
fenlegung des wirtschaftlich Berechtigten bzw. aller an einer Aktie irgendwie Be-
rechtigter ableiten.

b. Transparenzfunktion der Treuhiindervinkulierung

Neben der Durchsetzungsfunktion erfiillt die Treuhdndervinkulierung auch eine
Transparenzfunktion.?’” Wie bereits oben erwihnt, will die Treuhindervinkulie-
rung die Transparenz liber die Beherrschungsverhdltnisse gewahrleisten. Die Be-
herrschungsverhiltnisse ergeben sich aus der Kenntnis der Aktionére, denen das
Stimmrecht der Aktien der Gesellschaft zusteht. Demgegeniiber ist fiir die Trans-
parenz beziiglich die Beherrschungsverhiltnisse einer Gesellschaft nicht entschei-
dend, wer das wirtschaftliche Risiko an den Aktien trégt.

Auch in Bezug auf den Transparenzzweck der Treuhdndervinkulierung zeigt die
teleologische Auslegung also, dass der Erwerber mit der Erkldrung, die Aktien im
eigenen Namen und auf eigene Rechnung erworben zu haben, gegeniiber der Ge-
sellschaft offenlegen muss, wer letztlich tiber die Austibung des Stimmrechts be-
stimmt. Fir die Beherrschung ist ndmlich einzig entscheidend, wem die Verfii-
gungsmacht iber die Stimmrechte zukommt. Eine Pflicht zur Offenlegung des
wirtschaftlich Berechtigten bzw. aller an einer Aktie irgendwie Berechtigten
wirde tiber den Zweck von Art. 685d Abs. 2 OR hinausgehen und ist deshalb ab-
zulehnen.

3.5 Analyse aller Auslegungselemente

Nach der grammatikalischen Auslegung handelt im eigenen Namen und auf eigene
Rechnung, wer sich durch den Aktienerwerb personlich verpflichtet und gleich-
zeitig den wirtschaftlichen Erfolg des Aktienerwerbs beansprucht. Daraus konnte
geschlossen werden, dass derjenige Erwerber, der nicht selber das wirtschaftliche

28 Vgl. BocKL, § 6 Rz. 116.

219 Dazu ausfiihrlich vorne S. 7 ff.
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Risiko an den Aktien trigt, die Offenlegungserkldrung nicht abgeben und von der
Gesellschaft als Erwerber mit Stimmrecht abgelehnt werden kann. Die Betrach-
tung der iibrigen Auslegungselemente zeigt allerdings, dass der Wortlaut zu weit
gefasst ist.

Die historische Auslegung zeigt deutlich, dass der Gesetzgeber mit Art. 685d
Abs. 2 OR in erster Linie die Durchsetzung der anderen Ablehnungsgriinde be-
zwecken wollte. Dabei hatte er vor allem deren Umgehung mittels Treuhdnder und
Strohménner vor Augen. Um die Umgehung durch Vorschieben solcher Personen
zu verhindern, nahm er die Offenlegungserklidrung und das damit zusammenhén-
gende Ablehnungsrecht der Gesellschaft ins Gesetz auf. Wegen moglicher Unklar-
heiten entschied sich der Gesetzgeber mit Blick auf die offensichtlichsten Umge-
hungsformen — Treuhénder und Strohmann — gegen die Formulierung «im eigenen
Interesse» und fiir die Wendung «im eigenen Namen und auf eigene Rechnungy.
Im Gegensatz zu dem, was aus diesem Wortlaut gefolgert werden kdnnte, ist das
Problematische am fiduziarischen Aktienerwerb allerdings nicht, dass der Treu-
hénder kein wirtschaftliches Risiko trdgt, sondern vielmehr, dass jene Person, die
iber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt, der Gesellschaft verborgen bleibt.
Aktiondre, die bereits die in den Statuten vorgesehene Prozent- bzw. Ausléanderli-
mite erreicht haben, sollen ihren Einfluss nicht iiber vorgeschobene Figuren iiber
das erlaubte Mass hinaus vergrossern. Dieser Schluss wird auch durch die syste-
matische Betrachtung gestiitzt. Mit den statutarischen Beschrankungen wollte der
Gesetzgeber unerwiinschte Einflussnahmen auf die innergesellschaftliche Wil-
lensbildung ausschliessen. Die entscheidende Grosse in der Beeinflussung einer
Gesellschaft stellt das Stimmrecht dar. Um die unerwiinschte Einflussnahme auf
die Gesellschaft zu verhindern und um die beiden anderen Vinkulierungsbestim-
mungen durchzusetzen, muss die Gesellschaft wissen, wer iiber die Ausiibung der
Stimmrechte bestimmt. Zusétzlich zeigt die systematische Betrachtung, dass bei
der Auslegung von Vinkulierungsbestimmungen Zuriickhaltung geboten ist. Der
Gehalt der Wendung «im eigenen Namen und auf eigene Rechnungy soll entspre-
chend auf das fiir die Erfiillung des Normzwecks notwendige Mass beschriankt
werden. Im Sinne einer teleologischen Reduktion muss der gestiitzt auf den Wort-
sinn zu weit gefasste und damit undifferenzierte Anwendungsbereich folglich so
begrenzt werden, dass er dem Normzweck entspricht. 2%

280 Zur teleologischen Reduktion siche FORSTMOSER/VOGT, § 15 Rz. 69 und § 19 Rz. 109;
KRAMER, 233 f.
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Es zeigt sich somit, dass der Erwerber mit der Erklarung, die Aktien im eigenen
Namen und auf eigene Rechnung erworben zu haben, offenlegen muss, wer letzt-
lich iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt.?®' Dabei geht es um die tat-
sdchliche Kontrolle liber das Stimmrecht. Nicht entscheidend ist, ob der Erwerber
in vermogensrechtlicher Hinsicht den Nutzen und die Gefahr aus der Aktie tragt.
Auch wenn die Person, der die Verfiigungsmacht {iber das mit den Aktien verbun-
dene Stimmrecht zukommt, in der Praxis héufig auch die Person ist, die das dko-
nomische Risiko trdgt, muss die Treuhdndervinkulierung auf das Stimmrecht be-
schréankt bleiben.

4. Offenlegungserklarung

Gemiss Art. 685d Abs. 2 OR kann die Gesellschaft vom Erwerber eine Erklérung
verlangen, dass dieser die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung
erworben hat. Da der Erwerber die Offenlegungserklarung gemiss Gesetzeswort-
laut bloss auf «Verlangen» der Gesellschaft abgeben muss und die Ablehnungs-
frist gemidss Art. 685g OR lediglich 20 Tage betrigt, sollte die Offenlegungs-
erklirung einen zwingenden Bestandteil des Eintragungsgesuchs darstellen.
Andernfalls kdnnte sich ein Erwerber, der das Eintragungsgesuch ohne die Offen-
legungserklarung einreicht, wohl regelmassig darauf berufen, dass ihn die Gesell-
schaft nicht fristgemaiss ablehnte. Ist die Offenlegungserkldarung Bestandteil des
Eintragungsgesuchs, kann dies verhindert werden. Damit die Gesellschaft das
Stimmrecht an den zu beurteilenden Aktien einer bestimmten Person zuordnen
und damit die Durchsetzung der beiden anderen Ablehnungsgriinde gewiahrleisten
kann, hat die Erklarung Auskunft dariiber zu geben, wer letztlich iiber die Aus-
tibung des Stimmrechts bestimmt.

Wie gesehen, kann die Gesellschaft geméss Art. 685d Abs. 2 OR den Erwerber
ablehnen, wenn dieser nicht erklart, dass er die Aktien im eigenen Namen und auf
eigene Rechnung erworben hat. Der Wortlaut stellt also in erster Linie darauf ab,
ob der Erwerber erkldren kann, dass er selber der «eigentliche Stimmberechtigte»
ist. Ist der Erwerber allerdings nicht der «eigentliche Stimmberechtigte» an den
erworbenen Aktien, hat er die Wahl, diesen gegeniiber der Gesellschaft geheim-
zuhalten oder von sich aus offenzulegen. Entscheidet er sich fiir Ersteres, wird die
Gesellschaft den Erwerber als Aktiondr mit Stimmrecht ablehnen, weil sie nicht
sicherstellen kann, dass die statutarischen Bestimmungen eingehalten sind.

281 S0 auch GERICKE/JENTSCH, SZW 2017, 623.
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Entscheidet sich der Erwerber fiir Letzteres, priift die Gesellschaft, ob der «eigent-
liche Stimmberechtigte» die Voraussetzungen der Anerkennung als Aktionér mit
Stimmrecht erfullt. Ist dies der Fall, wird die Gesellschaft den Erwerber als
Aktiondr mit Stimmrecht eintragen. Das Stimmrecht wird in diesem Fall aber zum
Zweck der Vinkulierung dem «eigentlichen Stimmberechtigten» zugerechnet.
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Rechtsfolgen

I. Rechtsiibergang bei der Ubertragung
von kotierten vinkulierten Namenaktien

1.  Ubersicht

Bei borsenkotierten vinkulierten Namenaktien muss zwischen dem Ubergang der
Aktiondirsrechte und der Ausiibbarkeit dieser Rechte unterschieden werden.?? Im
Unterschied zu nicht kotierten Namenaktien, bei welchen das Eigentum und alle
damit verkniipften Rechte gemiss Art. 685¢ Abs. 1 OR solange beim Verdusserer
bleiben, bis die Gesellschaft die erforderliche Zustimmung zur Ubertragung der
Aktien erteilt, gehen das Eigentum und sidmtliche Aktionérsrechte bei kotierten
Namenaktien auch ohne die Zustimmung der Gesellschaft auf den Erwerber {iber
(Art. 685f Abs. 1 OR).? Jedoch kann der Erwerber bis zur Anerkennung durch
die Gesellschaft weder das mit den Aktien verkniipfte Stimmrecht noch andere mit
dem Stimmrecht zusammenhingende Rechte ausiiben (Art. 685f Abs. 2 OR). Die
Vinkulierung erfasst somit nicht die Aktiondrsstellung als solche, sondern ledig-
lich die Ausiibung des Stimmrechts und der damit zusammenhéngenden Rechte.
Entgegen dem Gesetzeswortlaut handelt es sich daher bei der Vinkulierung fiir
borsenkotierte Namenaktien nicht um eine Ubertragungsbeschrinkung. %

Nach der Auffassung des Gesetzgebers geniigt es fiir den Schutz vor der Einfluss-
nahme auf die Willensbildung durch unerwiinschte Erwerber, wenn diesen kein
Stimmrecht zukommt.?% Jeder Erwerber hat somit Anspruch auf Eintragung im

282 Art. 685f Abs. 1 und 2 OR. Siehe DAENIKER, 130; KLAY, 274; KLAY, SZW 1991,
313 f.; ZINDEL, Aktionére, 204; siehe auch Prot. StRK 06.06.1991, 6.

283 Sjehe BRUGGER, SZW 1992, 217; DAENIKER/WALLER, 80; DU PASQUIER/OERTLE,
AJP 1992, 763 f.; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 216 f.; KLAY, SZW 1991,
313 f.; MEYER, SJZ 1997, 24; PLETSCHER, SZW 1992, 213 f.; VON BUREN, ZBJV 1995,
69; ZINDEL, Aktionére, 204.

284 Siehe Randtitel zu Art. 685 OR. Eine Ubertragungsbeschriinkung erachtete der Ge-
setzgeber als unvereinbar mit der Handelbarkeit der Aktien an der Borse.

285 Siehe FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 221. Vgl. auch die Voten im Na-
tionalrat bei der Beratung der neuen Vinkulierungsordnung: CHRISTOPH BLOCHER,
Amtl. Bull. NR (1990), 1373 f.; EUGEN DAVID, Amtl. Bull. NR (1990), 1374; Bundes-
rat ARNOLD KOLLER, Amtl. Bull. NR (1990), 1377.
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Aktienbuch, zumindest als Aktionér ohne Stimmrecht.?®® Ein Erwerber kann also
auch gegen den Willen der Gesellschaft eine Beteiligung auf- und ausbauen.?’
Hinsichtlich des Zeitpunktes des Ubergangs der Aktiondirsrechte muss zwischen
borsenmdissigem und ausserborslichem Erwerb unterschieden werden.?®®

2. Borsenmiissiger Erwerb

2.1 Begritf des borsenmdssigen Erwerbs

Werden borsenkotierte Namenaktien borsenmdssig erworben, gehen die Aktio-
nérsrechte mit der Ubertragung auf den Erwerber iiber.?®® Der Erwerb findet bér-
senmdissig statt, wenn er auf einen Bérsenaufirag des Verdusserers zuriickgeht.?
Fiir die Beurteilung, ob die Verdusserung borsenméssig oder ausserborslich er-
folgt, ist unbeachtlich, ob die beauftragte Bank den Auftrag {iber die Borse oder

mittels Selbsteintritt oder bankinterner Kompensation erfiillt.?*!

2

%

©  Art. 685f Abs. 3 OR.

287 Die Vinkulierung bewirkt somit keinen absoluten Schutz gegen Ubernahmen.
288 Art. 685f Abs. 1 OR.

289 Art. 685f Abs. 1 Satz 1 OR.

290 BOCKLI, § 6 Rz. 149; BRUGGER, SZW 1992, 218; DAENIKER, 127, welcher den Begriff
noch weiter fassen will und immer dann von einem bérsenmdssigen Erwerb ausgeht,
wenn es dem Erwerber nicht auf die Person des Verdusserers ankommt; bu PASQUIER/
WOLF/OERTLE, BSK OR 685¢ N 2; KLAY, 128 und 277; SCHLEIFFER, 252; SCHMID,
CHK OR 685¢ N 3; STUDER, 28; VON DER CRONE, § 3 Rz. 115, stellt fiir die Unter-
scheidung zwischen bérsenmdssigem und ausserborslichem Erwerb darauf ab, wie der
Kaufvertrag vollzogen wird. Werden Aktien innerhalb des Banken- und Borsensys-
tems {ibertragen, liege ein borsenmdssiger Erwerb auch dann vor, wenn die Parteien
den Aktienkaufvertrag ausserhalb des Handelssystems der Borse abgeschlossen haben.

21 Andernfalls kénnte der Verdusserer die rechtliche Behandlung des Rechtsiibergangs

nicht selbst bestimmen, sondern diese wiirde vielmehr von der Art der Auftragsab-
wicklung durch die Bank abhingen. Siehe BAR, BN 1992, 413; BOCKLI, § 6 Rz. 149;
BRUGGER, SZW 1992, 218; bu PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685¢ N 2; FORST-
MOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 213 Fn. 89; KLAY, 277; SCHLEIFFER, 252; STU-
DER, 28; siehe auch Votum von Berichterstatter CARLO SCHMID, Amtl. Bull. StR
(1988), 494; sowie Votum von Bundesritin ELISABETH KopP, Amtl. Bull. StR (1988),
496: «Wenn der Ankniipfungspunkt fiir die Sonderregelung in diesem Punkt prézisiert
werden muss und eine Klarstellung des Présidenten zu Handen der Materialien nicht
geniigt, wiirden wir folgende Formulierung vorziehen: (Wurden Namenaktien durch
einen Borsenauftrag erworben [...]> Ich halte dies auch vor allem zu Handen der
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2.2  Rechtsiibergang

Werden borsenkotierte Namenaktien borsenmaissig erworben, gehen die damit
verbundenen Rechte zum Zeitpunkt der formrichtigen Ubertragung®? auf den Er-
werber iiber.2> Die Ubertragung findet somit ohne Zutun — d.h. ohne jeglichen
Rechtsakt — der Gesellschaft statt.?** Der Erwerber wird auch dann rechtsgiiltiger
Eigentiimer, wenn er (noch) nicht im Aktienbuch eingetragen ist. Mit der Ubertra-
gung wird der Erwerber Tréager samtlicher Aktionérsrechte, also nicht nur der Ver-
mdgensrechte, sondern auch des Stimmrechts und der damit zusammenhéingenden
Rechte.?”® Der Erwerber ist also zwar Triiger des Stimmrechts, er kann es aber bis
zur Anerkennung als Aktionir mit Stimmrecht nicht ausiiben.?®® Simtliche nicht
mit dem Stimmrecht zusammenhéngende Aktiondrsrechte kann der Erwerber hin-
gegen auch ohne Anerkennung durch die Gesellschaft ausiiben.?®’

Materialien und des Protokolles fest.» Votum von Berichterstatter CARLO SCHMID,
Amtl. Bull. StR (1991), 69: «Aber wir gehen noch einen Schritt weiter und sagen, die
Kotierung allein mache es nicht aus, sondern wir wollen, dass kotierte Aktien nur dann
der speziellen Vinkulierungsordnung unterstehen, wenn sie auch tatsdchlich an der
Borse respektive durch Borsenauftrag gehandelt werden. Ob die Bank dann tatséchlich
am Ring ruft oder ob sie den Auftrag im Bankenhandel durch Verrechnung ausfiihrt,
ist der Kommission gleich. Wesentlich ist der Borsenauftrag.»

22 Mit der Ubertragung ist das Verfiigungsgeschift gemeint. Unbeachtlich ist dabei,

wann der Kaufvertrag abgeschlossen wurde. Siehe BOCKLI, § 6 Rz. 136; DU PASQUIER/
WOLF/OERTLE, BSK OR 685fN 4; KLAY, 275; THALMANN, 31 f.; VON DER CRONE, § 3
Rz. 115.

293 Art. 685f Abs. 1 OR.
294 DAENIKER, 128; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 216; KLAY, 274.

295 BIERI, Rz. 722; BOCKLI, § 6 Rz. 135, wonach das Stimmrecht aufschiebend bedingt
auf den Erwerber iibergeht und solange ruht, bis die Anerkennung durch die Gesell-
schaft vorliegt; KLAY, 274 f.

29 BOCKLL, § 6 Rz. 143; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685f N 7; KLAY, 275.
Aus diesem Grund ist der Ausdruck «Aktiondr ohne Stimmrecht» missverstindlich.
Wie KLAY zu Recht bemerkt, wire der Ausdruck «nicht zur Ausiibung des Stimm-
rechts zugelassene Aktiondre» zutreffender. Diese Formulierung ist allerdings schwer-
féllig, weshalb in der vorliegenden Arbeit der allgemein benutzte Ausdruck «Aktiondr
ohne Stimmrechty verwendet wird.

27 Art. 685f Abs. 2 Satz 2 OR. Der Erwerber hat mit der Ubertragung insbesondere auto-
matisch das Recht auf Auszahlung der von der Generalversammlung beschlossenen
Dividende, das Recht auf den Liquidationsanteil und das Bezugsrecht. Siehe BOCKLI,
§ 6 Rz. 135.
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Da Art. 685f Abs. 1 Satz 1 OR mit dem Begriff der Ubertragung beim Verfii-
gungsgeschift ankniipft, muss hinsichtlich des Zeitpunkts des Rechtsiibergangs
nach der Art der Ausgestaltung der Namenaktie — als Wertpapier, Wertrecht oder
Bucheffekte — und den entsprechenden Ubertragungsvoraussetzungen unterschie-
den werden.?*®

2.3 Meldepflicht der involvierten Parteien

a. Meldepflicht der Veriussererbank

Werden borsenkotierte Namenaktien borsenmaissig verkauft, hat die Verédusser-
erbank den Namen des Verdusserers und die Anzahl der verkauften Aktien unver-
ziiglich?®® der Gesellschaft zu melden.3® Nicht Teil der Meldepflicht der Ver-
dussererbank ist, wer die Aktien erworben hat.>*! Aufgrund dieser Meldung wird
der Verdusserer fiir die entsprechenden Aktien unverziiglich aus dem Aktienbuch
gestrichen und ist nicht mehr linger Aktionir.?”? Die Gesellschaft hat den Ver-
dusserer auch dann aus dem Aktienbuch zu streichen, wenn ihr der Erwerber nicht
bekannt ist.>® Die Mitgliedschaftsstelle im Aktienbuch bleibt darauthin solange

2% Fiir eine Ubersicht iiber den Rechtsiibergang bei der Ubertragung von Wertpapieren,

Wertrechten und Bucheffekten siehe: BIERI, Rz. 724 ff.; BRUGGER, SZW 1992, 217
Fn. 8; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685¢ N 4; vgl. auch KLAY, 276; VON
BUREN/STOFFEL/WEBER, Rz. 295a.

2% Die Lehre gewihrt der Veriussererbank fiir die Meldung einen Zeitrahmen von drei

Bankwerktagen. Siehe BOCKLI, § 6 Rz. 150; BRUGGER, SZW 1992, 219; DU PASQUIER/
WOLF/OERTLE, BSK OR 685e N 5; KLAY, 278 Fn. 293; Scumip, CHK OR 685¢ N 5;
sieche auch Votum von KASPAR VILLIGER, Amtl. Bull. StR (1988), 498; Votum von
Berichterstatter CARLO SCHMID, Amtl. Bull. StR (1988), 498: «Wir haben in der Kom-
mission lange iiber die Frist gesprochen und als dusserstes Maximum seinerzeit drei
Werktage vorgesehen, haben dann aber als klare Losung <unverziiglich» ins Gesetz
genommen.»

300 Art. 685¢ OR.

301 Siehe KLAY, 279; KLAY, SZW 1991, 313 Fn. 8; PLETSCHER, SZW 1992, 214.

302 Da simtliche Rechte zum Zeitpunkt des bdrsenméssigen Verkaufs auf den Erwerber

iibergehen, ist der Verdusserer fiir die kurze Zeit zwischen dem borsenmaissigen
Rechtsiibergang und dem Eingang der Meldung iiber die Verdusserung bei der Gesell-
schaft auch unter geltendem Recht als Buchaktiondr zu betrachten. Siehe BOCKLI, § 6
Rz. 136; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685¢ N 1 und 4; FORSTMOSER/MEIER-
HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 213.

303 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 214,
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leer, bis der Erwerber das Anerkennungsgesuch einreicht.>* Sobald die Gesell-
schaft Kenntnis von der Verdusserung hat, kann sie nicht mehr mit befreiender
Wirkung Leistungen an den Verdusserer erbringen. %

Art. 685¢ OR verwendet den Begriff der Bank funktional.*® Nach dem Sinn und
Zweck von Art. 685¢ OR erfasst der Begriff der Bank alle Banken und Effekten-
hiindler, welche den Bérsenauftrag des Veriusserers ausfiihren.’%

b. Keine Meldepflicht des Erwerbers

Im Gegensatz zur Verdussererbank trifft den Erwerber oder die Erwerberbank
keine Meldepflicht. Zudem ist der Erwerber bei der Einreichung des Anerken-
nungsgesuchs auch an keine (Verwirkungs-)Frist gebunden.3® Der Erwerber kann
sich auch dazu entscheiden, gar kein Gesuch einzureichen oder die Aktien selbst
wieder weiterzuverdussern. Aktiondre, die (noch) kein Anerkennungsgesuch
eingereicht haben und der Gesellschaft somit unbekannt sind, werden als Dispo-
aktiondire®® bezeichnet.>'® Vom Dispoaktionir zu unterscheiden ist der bei der

304 Vgl. BAR, BN 1992, 413 f.; BOcKLI, § 6 Rz. 136.

305 Siehe FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 214.

306 Der Begriff der Bank entspricht damit nicht dem Begriffsverstindnis des Bundesge-

setzes liber die Banken und Sparkassen. Vgl. BOCKLI, § 6 Rz. 150; DU PASQUIER/
WOLF/OERTLE, BSK OR 685¢ N 3.

307 BockLl, § 6 Rz. 150; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685¢ N 3; KLAY, 279;
ScHMID, CHK OR 685¢ N 4; vgl. auch BRUGGER, SZW 1992, 219.

BOCKLI, § 6 Rz. 135. In der parlamentarische Debatte war lange Zeit umstritten, ob —
wie der Sténderat (vgl. Vorschlag fiir Art. 685f Abs. 2 OR, Amtl. Bull. StR (1988),
498) dies wiinschte — der Anspruch auf die nach dem Verkauf fillig werdende Divi-
dende ein Jahr nach Eintritt der Fdlligkeit erloschen sollte, wenn der Erwerber kein
Anerkennungsgesuch stellt (oder dieses von der Gesellschaft abgewiesen wird). Mit
dieser Regelung wollte man den Erwerber dazu bringen, das Anerkennungsgesuch
rasch einzureichen und sich dadurch der Gesellschaft zu offenbaren. Im Differenz-
bereinigungsverfahren setzte sich schliesslich der Nationalrat durch, weshalb auf eine
solche Regelung verzichtet wurde. Vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44
Rz. 239.

Dispoaktiondre werden auch als actionnaire non inscrit oder actionnaire fantéme be-
zeichnet. Vgl. VON BUREN/STOFFEL/WEBER, Rz. 304.

308

309

310 Dispoaktien stehen in einem Spannungsverhiltnis zum Institut der Namenaktie, wel-

ches gerade die Kenntnis der Identitdt des Aktionérs bewirken will. Siche dazu BRUG-
GER, 100 ff.; BRUGGER, SZW 1992, 218; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44
Rz. 239; KLAY, 224; SCHILTER, 37 f.; THALMANN, 41; VON BUREN/STOFFEL/WEBER,
Rz. 304 und 314; vON DER CRONE, § 3 Rz. 124; VON DER CRONE/ISLER, GesKR 2008,

70



I. Rechtsiibergang bei der Ubertragung von kotierten vinkulierten Namenaktien

ausserborslichen Ubertragung entstehende faktische Buchaktiondir, der zwar im
Aktienbuch als Aktiondr eingetragen ist, der aber seine Aktien — ohne Kenntnis
der Gesellschaft — bereits verdussert hat.3!!

Es stellt sich die Frage, ob der Erwerber auch Anspruch auf die Vermogensrechte
hat, wenn er kein Anerkennungsgesuch einreicht. Den Erwerber trifft keine Pflicht
zur Einreichung des Gesuchs. Der Aktiondr kann seine (Vermogens-)Rechte ge-
geniiber der Gesellschaft aber erst dann geltend machen, wenn er ein Anerken-
nungsgesuch eingereicht hat und damit gegeniiber der Gesellschaft in Erscheinung
getreten ist.3!2 Die Einreichung des Anerkennungsgesuchs stellt daher eine Oblie-
genheit dar."3 In der Praxis ist es nun aber iiblich, dass die Gesellschaften die
Dividenden tiber die Kéduferbank an den ihnen unbekannten Dispoaktionér iiber-
weisen.3'* Diese Praxis fiihrt jedoch zum unerwiinschten Ergebnis, dass die meis-
ten Gesellschaften hohe Bestinde an Dispoaktien haben.?'> Denn fiir viele Aktio-
nére stellt die Aktie lediglich eine Kapitalinvestition dar, weshalb sie, solange
ihnen die Vermdgensrechte zukommen, kein Interesse an der Einreichung des An-
erkennungsgesuchs haben.

3. Ausserborslicher Erwerb

In der parlamentarischen Debatte war lange Zeit umstritten, ob nicht die
Unterscheidung zwischen borsenméssigem und ausserborslichem Erwerb An-

76; ZINDEL, Aktiondre, 202 f.; vgl. Botschaft Aktienrecht 2007, 1619; Botschaft Ak-
tienrecht 2016, 441.

311 Vgl. vVON BUREN/STOFFEL/WEBER, Rz. 315.

312 BockLL § 6 Rz. 164; BRUGGER, SZW 1992, 217 Fn. 9; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE,
BSK OR 685f N 9; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 239 f.; KLAY, 286;
VON BUREN, ZBJV 1995, 69; VON DER CRONE, § 3 Rz. 124; ZINDEL, Aktionére, 203.
Nicht entscheidend fiir die Ausiibung der Vermdgensrechte ist jedoch, ob er als
Aktiondr mit Stimmrecht oder als Aktionér ohne Stimmrecht im Aktienbuch eingetra-
gen wird.

33 BockL, § 6 Rz. 164; BRUGGER, SZW 1992, 218; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE,
BSK OR 685fN 9; KLAY, 286; SCHILTER, 30 f.

314 Vgl BOCKLL, § 6 Rz. 165; VON BUREN/STOFFEL/WEBER, Rz. 303.

315 Beteiligungen von Dispoaktioniren machen bei kotierten Gesellschaften regelmissig

30 bis 50 Prozent des Aktienkapitals aus. Siehe dazu BOCKLI, § 4 Rz. 127c und § 6
Rz. 153; GIGER, 244; MAIZAR, 121 f. und 461; SCHILTER, 25; VON DER CRONE, § 3
Rz. 125; vON DER CRONE/ENDER, 137; ZOBL/KRAMER, Rz. 226; vgl. auch Botschaft
Aktienrecht 2007, 1619; Botschaft Aktienrecht 2016, 441.
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kniipfungspunkt fiir die unterschiedliche Vinkulierungsordnung sein soll.3!¢

Schliesslich hat sich das Parlament darauf geeinigt, dass die unterschiedliche Vin-
kulierungsordnung an die Borsenkotierung der Namenaktien ankniipfen soll. Al-
lerdings hat sich das Parlament auch entschieden, in Bezug auf borsenkotierte Na-
menaktien eine weitere Unterteilung vorzusehen. Da der ausserbdrsliche Erwerb
borsenkotierter Namenaktien auch ohne die Mitwirkung der Bank ablaufen und
damit keine Meldepflicht einer Verdussererbank geméss Art. 685¢ OR greifen
kann, hat sich das Parlament fiir eine unterschiedliche Regelung des Rechtsiiber-
gangs entschieden.

3.1 Begritf des ausserbérslichen Erwerbs

Das Gesetz enthilt keine Definition der Erwerbsarten. Allerdings ist eine Betrach-
tung der parlamentarischen Debatte hilfreich. Die unterschiedliche Regelung des
Rechtsiibergangs wurde im Parlament mit der Eigenart des Borsengeschiifts, ins-
besondere mit der Unméglichkeit der Riickabwicklung, begriindet.?!” Im Gegen-
satz zum bdrslichen Erwerb findet beim ausserborslichen Erwerb die Ubertragung
direkt zwischen Erwerber und Veriusserer statt.>'® Die Geschéftspartner sind sich
daher bekannt, weshalb eine Riickabwicklung moglich ist.3!° Das entscheidende
Kriterium dafiir, dass ein ausserbdrslicher Erwerb vorliegt, ist somit, dass eine
Riickabwicklung méglich ist, weil sich die Vertragsparteien kennen.*? Eine Uber-
tragung gilt auch dann als ausserborslich, wenn eine Bank oder ein Dritter eine
Vermittlerrolle einnimmt, sofern kein Borsenauftrag erteilt wird.?!

316 Sjehe Votum von Bundesritin ELISABETH KoPp, Amtl. Bull. StR (1988), 486; Votum
von NIKLAUS KUCHLER, Amtl. Bull. StR (1988), 493; Votum von Berichterstatter
CARLO SCHMID, Amtl. Bull. StR (1988), 494; Votum von KURT SCHULE, Amtl. Bull.
NR (1990), 1370. Fiir eine Ubersicht iiber die parlamentarische Debatte iiber das Ab-
grenzungskriterium flir die Zweiteilung der Vinkulierungsordnung siehe: KLAY, 117.

317 Siehe Votum von Berichterstatter CARLO SCHMID, Amtl. Bull. StR (1991), 470.

318 DAENIKER, 129; KLAY, 277.

319 Brgri, Rz. 727; BRUGGER, SZW 1992, 218; KLAY, 277. Siehe auch Votum von
NIKLAUS KUCHLER, Amtl. Bull. StR (1988), 493; Votum von Berichterstatter CARLO
ScHMID, Amtl. Bull. StR (1991), 471.

320 BockL, § 6 Rz. 149; vgl. auch Votum von Berichterstatter CARLO SCHMID, Amtl. Bull.
SR (1991), 470.

21 KLAyY, 277.

72



I. Rechtsiibergang bei der Ubertragung von kotierten vinkulierten Namenaktien

3.2  Rechtsiibergang

Werden Namenaktien ausserborslich erworben, gehen die Rechte auf den Erwer-
ber iiber, sobald dieser bei der Gesellschaft ein Gesuch um Anerkennung als Ak-
tiondr eingereicht hat.>?? Ankniipfungspunkt fiir den Rechtsiibergang ist beim aus-
serborslichen Erwerb somit nicht die Ubertragung der Aktien, sondern der
Zeitpunkt, indem der Erwerber das Anerkennungsgesuch einreicht.’* Bis zur Ein-
reichung des Gesuchs verbleiben das Aktieneigentum und sédmtliche damit ver-
bundenen Rechte beim Verdusserer.’?* Mit dem Zugang des Gesuchs bei der Ge-
sellschaft gehen das Eigentum und sdmtliche Aktionédrsrechte auf den Erwerber
tiber. Entsprechend ist der bisherige Aktiondr bis zur Einreichung des Gesuchs
durch den Erwerber nicht nur Trager der Vermdgensrechte, sondern er bleibt auch
zur Ausiibung des Stimmrechts befugt. Die Gesellschaft muss ihn folglich auch
zur Generalversammlung einladen.?? Fiir den Rechtsiibergang ist ausschliesslich
die Einreichung des Gesuchs massgebend. Aus diesem Grund darf die Gesell-
schaft den bisherigen Aktiondr auch dann nicht aus dem Aktienbuch streichen,
wenn sie von einem ausserborslichen Verpflichtungsgeschift erfihrt.32¢ Durch
diese Regelung des Rechtsiiberganges wollte der Gesetzgeber sicherstellen, dass
das Aktienbuch der materiellen Rechtslage entspricht.3?’

Reicht der Erwerber kein Gesuch ein, fiihrt die geltende Regelung des Rechtsiiber-
ganges dazu, dass der Verdusserer im Aktienbuch eingetragen bleibt, obwohl er
den Kaufpreis erhalten und damit kein Interesse mehr an der Gesellschaft hat.32®
Im Ergebnis hat der Gesetzgeber wieder eine Art Buchaktiondr geschaffen, also
genau jene Rechtsfigur, welche er durch die Revision der Vinkulierungsbe-

322 Art. 685f Abs. 1 Satz 2 OR.

323 Ob das Gesuch angenommen oder abgelehnt wird, ist fiir den Rechtsiibergang unbe-

achtlich. Fiir den Zeitpunkt des Rechtsiibergangs ist somit — im Unterschied zum bor-
senmdssigen Erwerb — unbeachtlich, ob die Namenaktien als Wertpapiere, Wertrechte
oder als Bucheffekten ausgestaltet sind. Siehe BIERIL, Rz. 727.

324 BOCKLL § 6 Rz. 146; KLAY, 276; VON DER CRONE, § 3 Rz. 117.

325 BOCKLI § 6 Rz. 146 ff.

326 BRUGGER, SZW 1992, 217 Fn. 9; KLAY, 276 Fn. 282.

327 Siehe DAENIKER, 129; KLAY, 278.

328 BOCKLL § 6 Rz. 146, welcher den Veriusserer in diesem Zusammenhang als eine «Re-

gisterleiche» bezeichnet, der einen Storfaktor flir die Gesellschaft darstelle; DAENIKER,
129; pu PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685f N 5; KLAY, 278.
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stimmungen abschaffen wollte.>?* Somit kann es auch unter dem neuen Vinkulie-
rungsregime zu empty voting kommen, denn es konnen Aktionére an der General-
versammlung mitstimmen, die nicht Triger des wirtschaftlichen Risikos sind.*3

II. Ablehnung des Erwerbers

Im nachfolgenden Abschnitt wird untersucht, unter welchen Voraussetzungen die
Gesellschaft einen Erwerber als Aktionér mit Stimmrecht ablehnen kann. Hierfiir
wird zunéchst aufgezeigt, wer flir die Entscheidung {iber die Anerkennung des Er-
werbers zustdndig ist. Sodann wird die rechtliche Qualifikation des Anerken-
nungsentscheids untersucht und dessen Wirkung aufgezeigt. Gestiitzt auf diese
Erkenntnisse werden die Griinde, die zu einer Ablehnung als Aktiondr mit Stimm-
recht fuhren konnen, ndher betrachtet: Dabei wird zunéchst der Fall untersucht,
bei welchem der Erwerber die Abgabe der Offenlegungserklarung verweigert. So-
dann wird der Sachverhalt angeschaut, in dem der Erwerber nicht selbst iiber
die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Dannach wird die Ablehnung des Er-
werbers betrachtet, der in der Offenlegungserklérung falsche Angaben macht.
Schliesslich wird auf die Mdglichkeit zur Wiedereinreichung des Gesuchs um An-
erkennung als Aktionér mit Stimmrecht eingegangen.

1. Entscheid iiber die Anerkennung bzw. Ablehnung
des Erwerbers

1.1 Vorgehen bei Erhalt des Anerkennungsgesuchs

Erhilt die Gesellschaft ein Anerkennungsgesuch, tragt sie den Erwerber umge-
hend als Aktiondr ohne Stimmrecht im Aktienbuch ein.*! Ab Eingang des

32 Tm Unterschied zum alten Recht verbleiben rechtlich gesehen jedoch nicht nur das

Stimmrecht und die damit verbundenen Rechte, sondern auch die Vermdgensrechte
beim eingetragenen Aktiondr. Siehe BOCKLI, § 6 Rz. 146; BRUGGER, SZW 1992, 217
Fn. 9; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685f N 5; KLAY, 278; VON BUREN/STOF-
FEL/WEBER, Rz. 310 f.

Allerdings wird der noch im Aktienbuch eingetragene Aktionédr wohl in den meisten
Féllen kein Interesse an der Ausiibung des Stimmrechts haben. Problematisch wird es

jedoch dort, wo der Verdusserer ein negatives Interesse an der Gesellschaft hat. Vgl.
BOCKLL § 6 Rz. 146.

31 Art. 685f Abs. 3 OR

330

74



II. Ablehnung des Erwerbers

Anerkennungsgesuchs hat die Gesellschaft 20 Tage Zeit, um iiber die Anerken-
nung des Erwerbers als Aktiondr mit Stimmrecht zu entscheiden. Lehnt sie das
Gesuch nicht innert 20 Tagen (mit Begriindung) ab, ist der Erwerber als Aktionér
mit Stimmrecht anerkannt.’3? Diese 20-téigige Frist ist zwingend, die Gesellschaft
kann mithin nicht statutarisch eine lingere Frist vorsehen.?*?

1.2  Zustindigkeit

Nach Art. 685d Abs. 2 OR kann die Gesellschaft die Anerkennung als Aktionér
mit Stimmrecht verweigern. Der Gesetzestext weist diese Entscheidung aber nicht
explizit einem Organ zu. Aus diesem Grund greift die gesetzliche Kompetenzver-
mutung, wonach der Verwaltungsrat in allen Angelegenheiten Beschluss fassen
kann, die nicht nach Gesetz oder Statuten der Generalversammlung zugeteilt
sind.>** Sofern die Statuten keine andere Zustindigkeit vorsehen, ist fiir den An-
erkennungsentscheid somit der Verwaltungsrat zustindig. Theoretisch wiére es
auch denkbar, die Zusténdigkeit fiir den Anerkennungsentscheid der Generalver-
sammlung zuzuweisen. Da der Anerkennungsentscheid gemaiss Art. 685g OR in-
nerhalb von 20 Tagen gefillt werden muss, ist eine Delegation an die Generalver-
sammlung bei borsenkotierten Namenaktien aufgrund der Einberufungsfrist fiir
die Generalversammlung (Art. 700 Abs. I OR) allerdings grundsétzlich nicht
moglich.?® Fiir den Anerkennungsentscheid bei borsenkotierten Namenaktien ist

32 Art. 685g OR.

33 Es handelt sich dabei um eine unwiderlegbare gesetzliche Vermutung. Der Erwerber

muss bei Ablauf der Frist auch dann als Aktiondr mit Stimmrecht im Aktienbuch ein-
getragen werden, wenn ein Ablehnungsgrund vorliegt. Vgl. BOCKLI, § 6 Rz. 151; DU
PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686 N 2; STUDER, 29.

34 Art. 716 Abs. 1 OR.

35 Ausnahmsweise kann die Generalversammlung auch bei borsenkotierten Namenaktien

tiber die Anerkennung bzw. — genauer gesagt — liber die Gewéhrung einer Ausnahme
entscheiden. Siehe zur Moglichkeit der Gewidhrung einer Ausnahme durch die Gene-
ralversammlung der iibernehmenden Gesellschaft im Rahmen eines Fusionsbeschlus-
ses vorne S. 29 ff. Bei nicht kotierten vinkulierten Namenaktien besteht auch praktisch
die Moglichkeit, die Zustdndigkeit der Generalversammlung zuzuweisen, da das Ge-
setz bei nicht kotierten Namenaktien eine ldngere Frist vorsieht (Art. 685¢ Abs. 3 OR).
Dies fiihrt jedoch dazu, dass die Gesellschaft fiir jede Ubertragung, die ausserhalb des
Zeitraums der ordentlichen Generalversammlung stattfindet, eine ausserordentliche
Generalversammlung einberufen muss. Vgl. BOCKLI, § 6 Rz. 31; DU PASQUIER/WOLF/
OERTLE, BSK OR 685a N 9; GLANZMANN, ZSR 2000, 149 f., insb. Fn. 85, dussert
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somit in der Regel der Verwaltungsrat zustindig. Sofern die Entscheidbefugnis
nicht delegiert wurde, haben die Mitglieder des Verwaltungsrates gemaéss
Art. 716b Abs. 3 OR gemeinsam iiber die Anerkennung zu entscheiden. 33

Nach Art. 716b Abs. 1 OR konnen die Statuten den Verwaltungsrat erméchtigen,
den Anerkennungsentscheid nach Massgabe eines Organisationsreglements an
einzelne Mitglieder oder an Dritte zu iibertragen.**” Erlésst der Verwaltungsrat die
ndtigen Weisungen und sind die formellen Voraussetzungen erfiillt, kann der Ent-
scheid tiber die Anerkennung folglich delegiert werden, beispielsweise an einen
Ausschuss des Verwaltungsrats.*3® Der Verwaltungsrat bleibt jedoch fiir die gebo-
tene Sorgfalt bei der Auswahl, Unterrichtung und Uberwachung der mit der Auf-
gabe betrauten Personen verantwortlich.3*

1.3 Wirkung und rechtliche Qualifikation

a. Anerkennungsentscheid als Ausiibung eines Gestaltungsrechts

Bei borsenkotierten Namenaktien gehen das Eigentum an der Aktie sowie sdmtli-
che Aktiondrsrechte auch ohne Zustimmung der Gesellschaft auf den Erwerber
iiber. Der Entscheid iiber die Anerkennung des Erwerbers betrifft jedoch die Zu-
lassung zur Ausiibung der Mitwirkungsrechte. Bis zur Anerkennung kann der Er-
werber weder das Stimmrecht noch andere mit dem Stimmrecht zusammenhéan-
gende Rechte ausiiben.?# Fiir die Legitimation gegeniiber der Gesellschaft hat die

gewisse Vorbehalte beziiglich der Zuweisung solcher Kompetenzen an die General-
versammlung.

336 Vgl. DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685a N 8.

37 Der Entscheid iiber das Anerkennungsgesuch fillt nicht unter die uniibertragbaren Zu-
standigkeiten des Verwaltungsrats geméss Art. 716a Abs. 1 OR. Die herrschende
Lehre verlangt fiir die Delegation gestiitzt auf Art. 716b OR eine ausdriickliche Er-
machtigung in den Statuten. Vgl. DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685a N §;
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 129 i.V.m. § 29 Rz. 26; KLAY, 354;
KRNETA, OR 716a N 1523; zum fritheren Recht: BENz, 25 ff.; a.M. BOCKLI, § 6 Rz. 34,
welcher eine Delegation auch o/ne eine besondere Statutenklausel als giiltig erachtet.

3% Siehe BOCKLI, § 6 Rz. 33; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685a N 8; FORSTMO-
SER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 129 Fn. 32 und § 30 Rz. 22 ff.

39 Art. 754 Abs. 2 OR; BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, Rz. 220 und 223; FORSTMO-
SER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 30 Rz. 26; KLAY, 354 f.

340 Siehe zum Gesagten vorne S. 66 f.
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Anerkennung also konstitutive Bedeutung.>*! Dem Anerkennungsentscheid

kommt somit rechtsgestaltende Wirkung zu.3*? Er stellt die Ausiibung eines Ge-
staltungsrechts dar.’** Die Gesellschaft kann folglich mittels einseitiger Willens-
erklirung die Rechtslage des Erwerbers verindern.3** Wird dieses Gestaltungs-
recht durch die Gesellschaft ausgeiibt, d.h. anerkennt sie den Erwerber als
Aktiondr mit Stimmrecht, geht die Gestaltungsbefugnis unter.’* Der Anerken-
nungsentscheid ist fiir die Gesellschaft verbindlich und kann — ausser in Fillen von
Art. 686a OR — nicht einseitig widerrufen werden.34¢

Ein allfalliger Ablehnungsentscheid stellt eine empfangsbediirftige Willenserkld-
rung dar, welche dem Erwerber innerhalb der 20-tdgigen Frist geméss Art. 685¢g
OR zugehen muss.**” Um Rechtswirkung zu entfalten, muss die Ablehnung be-
griindet werden.’*

b.  Entscheid iiber die einzutragenden Aktien

Der Anerkennungsentscheid bezieht sich bloss auf die einzutragenden Aktien.>*

Der Entscheid richtet sich nicht an den Erwerber an sich, weshalb insbesondere
Aktien, fiir welche der Erwerber bereits im Aktienbuch eingetragen ist, nicht vom
Entscheid betroffen sind. Dies bedeutet, dass frither erworbene Aktien, fiir die der
Erwerber aufgrund eines Ablehnungsentscheids bereits als Aktionér ohne Stimm-

341 Du PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 10; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NO-
BEL, § 43 Rz. 82 ff.; FORSTMOSER, SZW 1992, 66; GERMANN, Rz. 1541; KLAY, 350.

342 KLAY, 353.

343 Entscheid des HGer ZH vom 26. August 2009, ZR 2009, Nr. 64, E. 4.4.2; vgl. auch
BIERI, Rz. 403; BOCKLI/HARING, 137; BUCHER, 35 f.; DAENIKER/WALLER, 92; GERI-
CKE/JENTSCH, SZW 2017, 628; GERMANN, Rz. 1540 Fn. 3650; KLAY, 353; siche auch
zum alten Recht: PESTALOZZI-HENGGELER, 126 f. und 131 f.

344 BIERL Rz. 403; KLAY, 353; MERZ, 72.

345 BGE 109 1I 319 E. 4b; vgl. auch BGE 72 II 402 E. 2; BIERI, Rz. 403; BUCHER, 36 f;
KLAY, 353 f.

346 BGE 72 1I 402 E.2; BGE 109 II 319 E.4b; Entscheid des HGer ZH vom
26. August 2009, ZR 2009, Nr. 64, E. 4.4.2; vgl. auch BIERL, Rz. 403; DAENIKER/
WALLER, 92; GERICKE/JENTSCH, SZW 2017, 628; KLAY, 354.

347 BUCHER, 138 ff., insb. Fn. 90; DU PASQUIER/OERTLE, AJP 1992, 764; DU PASQUIER/
WOLF/OERTLE, BSK OR 685g N 1; GERMANN, Rz. 1540; KLAY, 360; sieche auch zum
alten Recht: PESTALOZZI-HENGGELER, 132.

348 DAENIKER/WALLER, 81 ff.; KLAY, 359.
349 Siehe BIERI, Rz. 396.
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recht eingetragen ist, vom spateren Anerkennungsentscheid beziiglich der neu er-
worbenen Aktien nicht betroffen sind.*>° Besitzt ein Aktionér mehrere Namenak-
tien, ist es somit mdglich, dass er zugleich als Aktiondr mit Stimmrecht und als
Aktiondr ohne Stimmrecht eingetragen ist.

c. Eintrag im Aktienbuch als Folge der Anerkennung

Der Gesetzestext spricht falschlicherweise davon, dass die Gesellschaft die Ein-
31 Gemeint ist jedoch nicht die Ein-
tragung in das Aktienbuch, sondern die Anerkennung des Aktionidrs als Aktionér
mit Stimmrecht.*>? Wie vorne erwihnt, hat unter geltendem Recht der Anerken-
nungsentscheid und nicht die Eintragung im Aktienbuch konstitutive Wirkung.3>
Der Gesetzeswortlaut stammt noch aus dem fritheren Recht, wonach dem Eintrag
im Aktienbuch hinsichtlich der Mitgliedschaft konstitutive Wirkung zukam.3>*
Der Eintrag im Aktienbuch hat unter geltendem Recht allerdings nur noch dekla-
ratorische Wirkung.> Der Anerkennungsentscheid ist deshalb von der Eintra-
gung des Resultats dieses Entscheids im Aktienbuch zu unterscheiden. Der Eintrag
im Aktienbuch ist lediglich eine Folge der Anerkennung des Erwerbers.3% Der
Aktiondr, der zwar als Aktiondr mit Stimmrecht anerkannt, aber nicht im Aktien-
buch eingetragen wurde, kann den Nachweis der Anerkennung auch anderweitig
erbringen.?%’

tragung in das Aktienbuch verweigern kann.

350 Der Erwerber kann allerdings jederzeit ein neues Anerkennungsgesuch einreichen, um

auch fiir diejenigen Aktien, fiir welche er noch als Aktiondr ohne Stimmrecht einge-
tragen ist, als Aktiondr mit Stimmrecht anerkannt zu werden. Siehe zum Recht auf
Wiedereinreichung des Anerkennungsgesuchs hinten S. 86.

351 Art. 685d Abs. 2 OR.

352 Siehe FORSTMOSER, SZW 1992, 66; KLAY, 269.
353 Siehe vorne S. 45 f. und S. 76.

34 Vgl. BGE 69 11 313 E. 2.

355 Siehe dazu vorne S. 45 f.

356 Entscheid des HGer ZH vom 26. August 2009, ZR 2009, Nr. 64, E. 4.3; vgl. auch
DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 10; KLAY, 350; zum fritheren Recht:
BENZ, 114 und 133; KUNG, SAG 1989, 181.

357 Entscheid des HGer ZH vom 26. August 2009, ZR 2009, Nr. 64, E. 4.3; DU PASQUIER/
WOLF/OERTLE, BSK OR 686 N 4.
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1.4 Bestandteile des Anerkennungsvorgangs

Der Anerkennungsvorgang besteht aus zwei Schritten. In einem ersten Schritt
iiberpriift die Gesellschaft, ob der Erwerber den nach Art. 686 Abs. 2 OR gefor-
derten Nachweis iiber den Erwerb der Aktie zu Eigentum oder die Begriindung
einer Nutzniessung erbringen kann.**® Die Gesellschaft hat diesen Nachweis zu
tiberpriifen, wobei diese Priifung, solange keine Zweifel bestehen, auf das For-
melle begrenzt werden kann.3%

Hat die Gesellschaft die Legitimation des Erwerbers tliberpriift, untersucht sie in
einem zweiten Schritt, ob der Erwerber die Anerkennungsvoraussetzungen erfiillt,
d.h. sie untersucht, ob Ablehnungsgriinde gegeben sind. Hierbei sind sowohl ge-
setzliche als auch statutarische Ablehnungsgriinde zu priifen. In diesem Schritt
tiberpriift die Gesellschaft somit, ob der Erwerber gestiitzt auf die Offenlegungs-
erklarung als Aktiondr mit Stimmrecht anerkannt werden kann. Erbringt der Er-
werber den Legitimationsnachweis und liegt kein Ablehnungsgrund vor, aner-
kennt ihn die Gesellschaft als Aktiondr mit Stimmrecht.

2. Beider Verweigerung der Offenlegungserkliarung

2.1 Verweigerung der Abgabe der Offenlegungserklirung

Gemiss Art. 685d Abs. 2 OR kann die Gesellschaft die Anerkennung verweigern,
wenn der Erwerber auf ihr Verlangen nicht ausdriicklich erklért, die Aktien im
eigenen Namen und auf eigene Rechnung erworben zu haben. Zunéchst kann ein
Erwerber in denjenigen Fillen die Abgabe der Offenlegungserkldrung verweigern,
in denen er sich mit den vermogensméssigen Rechten begniigt und direkt um die
Eintragung als Aktionér ohne Stimmrecht ersucht. In diesem Fall verweigert der
Erwerber zwar die Offenlegungserklirung, er gibt sich aber der Gesellschaft ge-
geniiber zu erkennen. Die Gesellschaft tragt den Erwerber in der Folge als Aktio-
nér ohne Stimmrecht im Aktienbuch ein. Sodann kann sich der Erwerber auch —
was in der Praxis hédufiger der Fall sein wird — dazu entscheiden, gar kein

358 KLAY, 354 ff.

339 BENz, 60 ff.; BOCKLI, § 6 Rz. 324; KLAY, 355 f.; RUDIN, HSA Rz. 54.29 ff. m.w.H.
zum rechtsgeniigenden Nachweis {iber den Erwerb der Aktie zu Eigentum; TRIGO
TRINDADE, CR CO 686 N 18 ff.; a.M. DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686 N 7,
wonach der Gesellschaft nicht nur in formeller, sondern auch in materieller Hinsicht
eine Pflicht zur Priifung der Ubertragung zukommen soll. Vgl. ferner zum Umfang der
Priifung der Ubertragung BURGI, ZK OR 685 N 25 f.
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Anerkennungsgesuch einzureichen. In diesem Fall hat die Gesellschaft keine
Kenntnis von der Person des Erwerbers und kann ihn deshalb auch nicht im Ak-
tienbuch eintragen. Obwohl sich diese beiden Félle nach der Konzeption des Ge-
setzgebers unterscheiden, haben sie in der Praxis dieselben Folgen.

2.2  Sanktionsmadglichkeit der Gesellschaft

a. Eintrag als Aktionir ohne Stimmrecht

Bei vinkulierten borsenkotierten Namenaktien findet der Rechtsiibergang unab-
hingig von der Zustimmung der Gesellschaft statt. Dies bedeutet, dass simtliche
Rechte — also auch das Stimmrecht und die damit zusammenhéngenden Rechte —
auf den Erwerber iibergehen, auch wenn sich dieser weigert, die Offenlegungser-
klarung abzugeben. Die Weigerung, die Offenlegungserklarung zu unterzeichnen,
hat allerdings zur Folge, dass der Erwerber von der Gesellschaft bloss als Aktiondr
ohne Stimmrecht anerkannt werden kann. In diesem Fall kann er weder das Stimm-
recht noch andere mit dem Stimmrecht zusammenhingende Rechte ausiiben.

b.  Vermogensmissige Rechte: Theorie und Praxis

Im Verhéltnis zur Gesellschaft gilt geméss Art. 686 Abs. 4 OR als Aktionér (oder
als Nutzniesser), wer im Aktienbuch eingetragen ist. Nach der Idee des Gesetzge-
bers kann ein Aktiondr die Aktionérsrechte also erst dann geltend machen, wenn
er sich durch die Einreichung des Anerkennungs- bzw. Eintragungsgesuchs ge-
geniiber der Gesellschaft zu erkennen gegeben hat.*° Unter dem Druck des Kapi-
talmarkts hat sich die Praxis allerdings hinsichtlich der vermdgensmissigen
Rechte iiber diese Konzeption hinweggesetzt. Gesellschaften iiberweisen die Di-
videnden iiber die Kiuferbank an die ihnen unbekannten Dispoaktionére.*®! In Ab-
weichung von der gesetzlichen Konzeption wird damit in der Praxis nicht unter-
schieden, ob sich der Aktionidr, der sich weigert, die Offenlegungserkldrung
abzugeben, gegentiber der Gesellschaft zu erkennen gibt oder nicht.

360 BoekL, § 6 Rz. 162 ff.; VON BUREN, ZBJV 1995, 69 f.; siehe dazu vorne S. 70 f.
361 Vgl BOCKLI, § 6 Rz. 147.
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3. Wenn der Erwerber nicht selbst iiber die Ausiibung
des Stimmrechts bestimmt

Weigert sich ein Erwerber, die Offenlegungserklarung abzugeben, kann ihn die
Gesellschaft als Aktionér mit Stimmrecht ablehnen. Im Folgenden wird nun unter-
sucht, ob eine Gesellschaft einen Erwerber auch dann ablehnen kann, wenn dieser
die Offenlegungserklarung zwar abgibt, darin aber offenlegt, dass nicht er, son-
dern ein Dritter letztlich {iber die Ausiibung der Stimmrechte bestimmt und er der
Gesellschaft gegeniiber die Identitdt dieses Dritten bekannt gibt. Die nachfolgende
Untersuchung beschréinkt sich auf die Anwendung der Treuhdndervinkulierung.
Nicht untersucht wird, ob eine Ablehnung gestiitzt auf die Prozent- oder Ausldn-
dervinkulierung in Frage kdme.

3.1 Das grammatikalische Element

Nach dem Gesetzeswortlaut von Art. 685d Abs. 2 OR kann die Gesellschaft die
Eintragung verweigern, wenn der Erwerber auf ihr Verlangen nicht ausdriicklich
erklért, dass er die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung erworben
hat. Dieser Wortlaut deutet darauf hin, dass die Bedingung, die Aktien im eigenen
Namen und auf eigene Rechnung erworben zu haben, in der Person des Erwerbers
362 Im Normtext ist nimlich insbesondere nicht von einer Of-
fenlegungspflicht die Rede, wonach der Erwerber diejenige Person offenlegen
miisste, auf deren Rechnung er die Aktien erworben hat, sondern vielmehr von der
konkreten Erkldrung, die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung er-
worben zu haben. Ist diese Bedingung nicht in der Person des Erwerbers gegeben,
hat die Gesellschaft folglich gestiitzt auf den Gesetzeswortlaut das Recht, den Er-
werber als Aktiondr mit Stimmrecht abzulehnen.

gegeben sein muss.

Ferner spricht der Gesetzestext davon, dass die Gesellschaft die Eintragung ver-
weigern kann, wenn der Erwerber die Offenlegungserklarung nicht in der gefor-
derten Form abgibt. Impliziert wird folglich eine Entscheidungsfreiheit der Ge-
sellschaft.

362 Zum selben Schluss gelangt man aufgrund der franzosischen («La société peut en outre

refuser I’inscription au registre des actions si, sur sa demande, 1’acquéreur n’a pas dé-
claré expressément avoir acquis les actions en son propre nom et pour son propre
compte.») und italienischen Texte («La societa puod inoltre rifiutare 1’iscrizione nel
libro delle azioni se, su sua domanda, 1’acquirente non dichiara espressamente che ha
acquistato le azioni in proprio nome e per proprio conto.»).
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3.2 Das systematische Element

a. In der Systematik von Art. 685d OR

Die Marginalie zu Art. 685d OR spricht von Voraussetzungen der Ablehnung. Die
Moglichkeit der Ablehnung wird damit ausdriicklich vorausgesetzt. Weitere
Schliisse fiir die vorliegende Frage konnen allerdings nicht gezogen werden.

b.  In der Systematik des Aktienrechts

Wie gesehen, ist die Aktiengesellschaft nach der Grundidee des Aktienrechts ka-
pitalbezogen strukturiert.3> Auch das Stimmrecht bemisst sich grundsitzlich nach
der Kapitalbeteiligung.’** Die Gesellschaft kann aber unter anderem durch die
Einfiihrung von Vinkulierungsbestimmungen von dieser Kapitalbezogenheit ab-
weichen und das Stimmrecht bei Vorliegen gewisser statutarisch genannter
Griinde beschrinken. Solche Abweichungen vom Grundprinzip der Kapitalbezo-
genheit der Mitgliedschaft sind Ausnahmen und miissen — vor allem bei borsen-
kotierten Gesellschaften — zuriickhaltend Anwendung finden. Art. 685b Abs. 7
OR, der analog fiir bérsenkotierte Namenaktien gilt, statuiert denn auch, dass die
Voraussetzungen der Ubertragbarkeit nicht erschwert werden diirfen. Damit ist
gemeint, dass die Voraussetzungen der Ubertragbarkeit nicht iiber die gesetzlich
vorgesehenen Ablehnungsgriinde hinaus erschwert werden diirfen. Bei der Ausle-
gung der Vinkulierungsbestimmungen ist somit Zuriickhaltung geboten. Die
Ubertragung darf nicht durch eine extensive Auslegung iiber das vom Gesetzgeber
vorgesehene und notwendige Mass hinaus erschwert werden. Geniigt es fiir die
Erflillung des Gesetzeszwecks, dass der Erwerber offenlegt, wer letztlich tiber die
Ausiibung des Stimmrechts bestimmt, sollte der Gesellschaft folglich auch dann
keine Ablehnungsméoglichkeit zukommen, wenn nicht der Erwerber, sondern ein
Dritter tiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt.

3.3 Das historische und teleologische Element

Wie bereits dargelegt, geht aus den Gesetzesmaterialien klar hervor, dass der Ge-
setzgeber mit der Treuhéndervinkulierung hauptsichlich die Absicherung der an-
deren Ablehnungsgriinde bezweckte.’®® Dem Gesetzgeber ging es vor allem

363 Siehe vorne S. 53.
364 Siehe Art. 692 Abs. 1 OR.

365 Vgl. Amtl. Bull. StR (1988), 490 f.; siche zum Regelungszweck von Art. 685d Abs. 2
OR vorne S. 5.
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darum, die Umgehung der Vinkulierungsbestimmungen durch Treuhénder und
Strohpersonen zu verhindern. Erst gestiitzt auf die Offenlegungserklérung kann
verhindert werden, dass die Vinkulierungsbestimmungen einer Gesellschaft nicht
durch Strohpersonen umgangen werden. 366

Durch die Offenlegungserklarung erhdlt die Gesellschaft Kenntnis jener Person,
die letztlich iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Dieses Wissen ist not-
wendig, um dariiber zu entscheiden, ob mit den einzutragenden Aktien eine Pro-
zentlimite iiberschritten wird oder ob in Bezug auf den Nachweis der schweizeri-
schen Beherrschung ein Ablehnungsgrund gegeben ist.

Neben der Durchsetzung der anderen Vinkulierungsbestimmungen hat die Treu-
héndervinkulierung zusitzlich auch eine Transparenzfunktion. Mit der Moglich-
keit, vom Erwerber die Offenlegungserkldrung zu verlangen, wird der Gesell-
schaft ein Instrument gegeben, mit welchem sie ihre Beherrschungsverhéltnisse

feststellen kann.3%’

Fiir die Durchsetzung dieser beiden Zwecke ist es nicht notwendig, dass der Er-
werber selbst liber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Solange er der Ge-
sellschaft die Identitdt jener Person offenlegt, der die Verfiigungsmacht iiber das
Stimmrecht zukommt, kénnen die Zwecke der Treuhdndervinkulierung hinrei-
chend erfiillt werden.?%® Die teleologische Auslegung legt deshalb nahe, dass die
Treuhdndervinkulierung der Gesellschaft bloss ein Mittel geben will, die Identitét
jener Personen zu erfahren, denen die Verfligungsmacht iiber das Stimmrecht zu-
kommt. Hingegen bezweckt sie nicht, der Gesellschaft ein Mittel in die Hand zu
geben, Personen, die nicht selber {iber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmen,
generell die Ausiibung des Stimmrechts zu verweigern. Entgegen anderen Ansich-
ten in der Literatur®® ist es nicht Zweck der Treuhéndervinkulierung, den Gleich-
lauf von Herrschaft und Risiko durchzusetzen.

366 Selbstverstindlich bietet auch Art. 685d Abs. 2 OR keinen absoluten Schutz vor Um-
gehung.

367 In diesem Sinne dient die Treuhéndervinkulierung auch der Durchsetzung des Instituts

der Namenaktie.
368 So auch GERICKE/JENTSCH, SZW 2017, 623.

369 Brgr1, Rz. 280 f.; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 288 ff.; GERICKE, 97: «Mit dieser Norm
soll sichergestellt werden, dass das Stimmrecht nur solchen Aktiondren zugestanden
werden muss, welche auch wirtschaftlich berechtigt sind.»
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3.4 Analyse aller Auslegungselemente

Das grammatikalische Element spricht dafiir, dass die Gesellschaft den Erwerber
ablehnen kann, wenn dieser nicht selbst {iber die Ausiibung des Stimmrechts be-
stimmt, selbst wenn er diejenige Person offenlegt, die dies tut. Obwohl sich aus
einer systematischen Auslegung keine direkten Schliisse fiir die vorliegende Frage
ziehen lassen, zeigt sie, dass die Ubertragung von Namenaktien nur mit grosser
Zuriickhaltung erschwert werden darf. Die Untersuchung der historischen und te-
leologischen Auslegungselemente macht deutlich, dass es fiir die Durchsetzung
des Regelungszwecks von Art. 685d Abs. 2 OR geniigt, wenn der Erwerber offen-
legt, wer letztlich liber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt.

Aus der systematischen, historischen und teleologischen Auslegung von Art. 685d
Abs. 2 OR folgt m.E., dass dessen Wortlaut unpréizise ist und dass die Gesellschaft
den Erwerber nicht bloss deshalb ablehnen kann, weil nicht er, sondern ein Dritter
letztlich iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Solange der Erwerber die-
sen Dritten der Gesellschaft gegeniiber offenlegt, hat die Treuhédndervinkulierung
ihren Zweck erfiillt. Aus diesem Grund hat die Gesellschaft die Aktien auch dann
mit Stimmrecht im Aktienbuch einzutragen, wenn nicht der Erwerber, sondern ein
offengelegter Dritter iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt.?”° Fiihrt der
Aktienerwerb allerdings dazu, dass der Dritte, der iiber die Ausiibung des Stimm-
rechts bestimmt, eine Prozentlimite {iberschreitet oder den Nachweis der schwei-
zerischen Beherrschung verunmdoglicht, kann die Gesellschaft die Anerkennung
aus diesen Griinden verweigern.

4. Ablehnung bei falschen Angaben

4.1 Falsche Angaben

Sind die in der Offenlegungserklarung gemachten Angaben falsch, ist hinsichtlich
des Zeitpunkts zu unterscheiden, an welchem die Gesellschaft deren Unrichtigkeit
bemerkt. Die nachfolgenden Ausfithrungen betreffen lediglich den Fall, bei wel-
chem die Gesellschaft vor der Anerkennung bemerkt, dass die Angaben des Er-
werbers falsch sind.>”!

370 Vgl. VON DER CRONE, § 3 Rz. 92 ff.

371 Siehe zur Streichung des Aktiondrs, der bereits als Aktiondr mit Stimmrecht anerkannt

und im Aktienbuch eingetragen wurde, hinten S. 141 ff.
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Nach Art. 685d Abs. 2 OR kann die Gesellschaft den Erwerber als Aktiondr mit
Stimmrecht ablehnen, wenn dieser nicht bereit ist, auf ihr Verlangen die Offenle-
gungserklarung abzugeben. Die Gesellschaft kann den Erwerber auch ablehnen,
wenn dieser die geforderte Offenlegungserkldrung zwar abgibt, die Angaben je-
doch falsch sind.3”> Die Angaben sind falsch, wenn sie nicht den wahren Gege-
benheiten entsprechen.*”3 Falsche Angaben liegen beispielsweise vor, wenn ein
Erwerber angibt, dass er letztlich iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt,
obwohl er in Wirklichkeit treuhénderisch fiir einen Dritten handelt. Die Angaben
miissen zum Zeitpunkt der Einreichung des Anerkennungsgesuchs falsch sein.3’*
Wurde ein Aktiondr einmal mit Stimmrecht anerkannt und dndern sich nachtrig-
lich die Umstinde, kann ihm die Gesellschaft das Stimmrecht nicht mehr aberken-
nen, sofern die Angaben zum Zeitpunkt der Einreichung des Gesuchs zutreffend

waren.>”

4.2 Eintragung als Aktionir ohne Stimmrecht

Stellt die Gesellschaft noch vor der Anerkennung des Erwerbers borsenkotierter
Namenaktien fest, dass die abgegebene Offenlegungserklarung falsche Angaben
enthélt, konnte gestiitzt auf den Gesetzestext, der von der Verweigerung der Ein-
tragung im Aktienbuch spricht, geschlossen werden, dass die Gesellschaft die Ein-
tragung des Erwerbers im Aktienbuch — also auch jene als Aktiondr okne Stimm-
recht — ginzlich verweigern kann.’’® Hierbei handelt es sich allerdings um ein
redaktionelles Versehen.?”” Auch wenn die Offenlegungserklirung falsche Anga-
ben enthilt, muss die Gesellschaft den Erwerber — als Aktionér ohne Stimmrecht —

372 KLAY, 268.
373 DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686a N 2.
374 Du PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686a N 2.

375 BGE 117 1I 290 E. 6b/aa (zum alten Recht); vgl. auch DAENIKER/WALLER, 93;
DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 7; VON DER CRONE, § 3 Rz. 94.

376 So beispielsweise NOBEL, SZW 1993, 123 ff., der die Meinung vertritt, dass die Ge-
sellschaft einen Erwerber, der in der Offenlegungserkldrung falsche Angaben gemacht
hat, auch als Aktionér ohne Stimmrecht ablehnen konne. Wolle sich ein Erwerber ge-
geniiber der Gesellschaft nicht zu erkennen geben, konne er auch keine Rechte aus
Namenaktien geltend machen (125).

377 Siehe dazu vorne S. 45 f.
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im Aktienbuch eintragen.’’® Die Sanktionsmoglichkeit der Gesellschaft bei fal-
schen Angaben beschréinkt sich somit auf die Ablehnung als Aktionédr mit Stimm-
recht.

5. Recht auf Wiedereinreichung des Gesuchs

Dem Ablehnungsentscheid kommt kein endgiiltiger Charakter zu.>”” Wird ein
Erwerber als Aktionér mit Stimmrecht abgelehnt, kann er jederzeit ein neues An-
erkennungsgesuch einreichen.®® Der abgelehnte Aktionir ist bei der erneuten
Einreichung des Anerkennungsgesuchs an keine Frist gebunden. Hat sich bei-
spielsweise ein Erwerber geweigert, die Offenlegungserklarung abzugeben, und
wurde er entsprechend als Aktionér mit Stimmrecht abgelehnt, kann er jederzeit
seine Meinung dndern und ein neues Gesuch einreichen.

Einzige Schranke bei der Wiedereinreichung bildet das Rechtsmissbrauchsver-
bot.3®! So wire etwa die wiederholte Einreichung des Anerkennungsgesuchs,
obwohl sich der Erwerber immer noch weigert, die Offenlegungserklérung abzu-
geben, rechtsmissbrauchlich. Aufgrund der lediglich 20 Tage dauernden Ableh-
nungsfrist gemiss Art. 685g OR wiirde das stéindige Einreichen neuer Anerken-
nungsgesuche — ohne materielle Anderung — zu einem hohen Aufwand fiir die
Gesellschaft fiihren. Die Gesellschaft miisste jedes Gesuch innerhalb der 20-tégi-
gen Frist ablehnen, damit der Erwerber nicht aufgrund der gesetzlichen Fiktion als
Aktiondr mit Stimmrecht anerkannt gilt. Reicht ein abgelehnter Erwerber, ohne
dass sich die Umstéinde gedndert haben,*®? Anerkennungsgesuche bloss mit der
Intention ein, die Gesellschaft konnte die Ablehnungsfrist verpassen, muss es der
Gesellschaft im Extremfall — trotz Art. 685g OR — ausnahmsweise offenstehen,

378 Er kann somit sdmtliche Rechte ausser das Stimmrecht und die mit dem Stimmrecht

zusammenhéngenden Rechte ausiiben. Vgl. Art. 685f Abs. 2 OR und Art. 686 Abs. 4
OR.

BOCKLI, § 6 Rz. 144, welcher darauf hinweist, dass es keine «Erschopfungswirkung»
des Antrags gibt; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 286 f.; KLAY, 280.

380 BOcKLI, § 6 Rz. 144; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK SchiT AG OR 4 N 10; KLAY,
280.

31 BOCKLL § 6 Rz, 144; KLAY, 351.
382

379

Eine Anderung kann sowohl aufseiten der Gesellschaft, beispielsweise in Form einer
Statutenénderung, als auch aufseiten des Gesuchstellers, beispielsweise weil sich die-
ser entschieden hat, die Offenlegungserklarung zu unterzeichnen oder weil er sich ein-
gebiirgern lassen hat, auftreten.
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dem Aktionir eine Art Sperrfrist aufzuerlegen. 3 Erst nach dieser Sperrfrist wird
das Gesuch des querulatorischen Erwerbers wieder behandelt.

Anders liegt der Fall bei einem Aktiondr, welcher gestiitzt auf Art. 4 SchiB mit
Hinweis auf den geforderten Nachweis liber die Zusammensetzung des Kreises
der Aktiondre abgelehnt wurde. Die Verdusserung von Aktien durch andere aus-
landische Aktionédre fiihrt in diesem Fall ndmlich dazu, dass der abgelehnte
Aktiondr neu im Ausmass der verdusserten Aktien als Aktiondr mit Stimmrecht
anerkannt wiirde.3%

III. Die widerrechtliche Ablehnung

1. Formen der widerrechtlichen Ablehnung

Eine widerrechtliche Ablehnung liegt vor, wenn die Gesellschaft einen Erwerber,
der alle Anerkennungsvoraussetzungen erfiillt, nicht als Aktionér mit Stimmrecht
anerkennt. Eine widerrechtliche Ablehnung liegt also beispielsweise vor, wenn die
Gesellschaft einen Erwerber, der auf ihre Aufforderung hin wahrheitsgemaiss

33 So auch KLAY, 351. Von dieser Moglichkeit darf eine Gesellschaft jedoch nur im
Extremfall, nimlich dann, wenn der Aktionir die Gesellschaft rechtsmissbrauchlich
mit Anerkennungsgesuchen geradezu eindeckt, Gebrauch machen. Administrativer
Aufwand oder Personalmangel konnen nie eine Sperrfrist begriinden.

34 Um solche Situationen zu verhindern, wird in der Literatur vorgeschlagen, dass die
Gesellschaft fiir Aktionére, die aufgrund ihrer Ausléndereigenschaft abgelehnt wur-
den, eine Warteliste erstellt werden miisse. Werden Aktien durch einen Ausldnder ver-
dussert, konnte demnach der Néchste auf der Warteliste nachtréglich als Aktionér mit
Stimmrecht anerkannt werden. Siche BOCKLI, § 6 Rz. 104, wonach nur eine Warteliste
fiir die Erwerber fair und zumutbar sei, da es sich bei der Anwendung von Art. 4 SchiB
nicht um eine Limite, sondern um ein Kontingent handle, dessen Uber- oder Unter-
schreiten nur den Gesellschaftsorganen bekannt sei; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/
NOBEL, § 44 Rz. 199, wonach sich eine «Warteschlange» i.S. des Grundsatzes «first
come — first servey praktisch aufdringe; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK SchiT AG
OR 4 N 10; KLAY, 264 f., der darauf hinweist, dass der Entscheid tiber die Anerken-
nung als Vollaktiondr die Ausiibung eines Gestaltungsrechts darstelle, welches mit der
Entscheidung iiber die Anerkennung oder Ablehnung konsumiert werde. Aus diesem
Grund konne die Gesellschaft spéter weder in positiver noch in negativer Weise auf
den getroffenen Entscheid zuriickkommen. Zur Erleichterung nachtréglicher Gesuche
solle die Gesellschaft den jeweiligen Ausldnderanteil in geeigneter Weise bekannt-
machen.
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erklart hat, letztlich selbst iiber die Ausiibung des Stimmrechts zu bestimmen, als
Aktionédr mit Stimmrecht ablehnt. Eine widerrechtliche Ablehnung liegt ebenso
vor, wenn der Erwerber mit Hinweis auf Art. 685d Abs. 2 OR abgelehnt wird,
obwohl er die Identitdt derjenigen Person offengelegt hat, die letztlich iiber die
Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Eine widerrechtliche Ablehnung liegt
schliesslich auch vor, wenn die Gesellschaft einen Erwerber, der zwar nicht alle
Anerkennungsvoraussetzungen erfiillt, aber unter einen Ausnahmetatbestand fallt,
ohne sachlichen Grund ablehnt.

2.  Rechtliche Einordnung der zu Unrecht
erfolgten Ablehnung

Die zu Unrecht erfolgte Ablehnung eines Erwerbers verletzt das Gleichbehand-
lungsgebot gemiss Art. 717 Abs. 2 OR und das Recht auf Teilnahme an der Ge-
neralversammlung geméss Art. 689 Abs. 1 OR.

2.1 Verletzung des Gleichbehandlungsgebots

Ein Erwerber, der die Anerkennungsvoraussetzungen erfiillt, hat Anspruch auf
Anerkennung als Aktiondr mit Stimmrecht und die entsprechende Eintragung im
Aktienbuch.?®® Dies gilt auch fiir die Treuhindervinkulierung: Fiillt der Erwerber
die Offenlegungserklarung wahrheitsgemaéss aus, muss er als Aktiondr mit Stimm-
recht eingetragen werden, solange nicht ein anderer Ablehnungsgrund vorliegt.
Dem Verwaltungsrat kommt bei der Entscheidung iiber die Anerkennung des Er-
werbers gestlitzt auf Art. 685d Abs. 2 OR kein Ermessen zu.

Nach Art. 717 Abs. 2 OR hat der Verwaltungsrat Aktiondre unter gleichen Vo-
raussetzungen gleich zu behandeln. Der Verwaltungsrat trigt einen Erwerber, der
alle Anerkennungsvoraussetzungen erfiillt, als Aktionédr mit Stimmrecht im Ak-
tienbuch ein. Lehnt der Verwaltungsrat nun einen Erwerber ab, obwohl dieser ge-
méss den Statuten als Aktionér mit Stimmrecht anerkannt werden muss, liegt eine
Verletzung des Gleichbehandlungsgebots geméss Art. 717 Abs. 2 OR vor. Der Er-
werber wird anders behandelt als die tibrigen Aktiondre, welche die Anerken-
nungsvoraussetzungen erfiillt haben und deshalb als Aktiondre mit Stimmrecht

35 Entscheid des HGer ZH vom 14. Mai 2008, ZR 2009, Nr. 15, E. 3.2; BOCKLI, § 6
Rz. 322; DRUEY/GLANZMANN, in: Druey/Druey Just/Glanzmann, § 10 Rz. 49 ff.; vON
DER CRONE, § 3 Rz. 49.
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anerkannt wurden. Da dem Verwaltungsrat beim Anerkennungsentscheid in Bezug
auf die Treuhdndervinkulierung kein Ermessen zukommt, kann er die Verletzung
des Gleichbehandlungsgebots auch nicht damit rechtfertigen, dass sie im Interesse
der Gesellschaft erfolge. Der Verwaltungsrat hat insofern lediglich den klaren und
abschliessend geregelten Auftrag der Generalversammlung auszufiihren. Die
Aufgabe des Verwaltungsrats besteht — mangels Ermessen — lediglich darin, zu
schauen, ob ein Erwerber die Anerkennungsvoraussetzungen erfiillt. Erfiillt der
Erwerber die Voraussetzungen, hat ihn der Verwaltungsrat als Aktionédr mit
Stimmrecht anzuerkennen.

2.2 Beschrinkung des Rechts auf Teilnahme
an der Generalversammlung

Das Recht auf Teilnahme an der Generalversammlung ergibt sich aus Art. 689
Abs. 1 OR. Demnach iibt der Aktiondr seine Rechte in den Angelegenheiten der
Gesellschaft in der Generalversammlung aus. Lehnt die Gesellschaft einen Erwer-
ber ab, tragt sie ihn als Aktiondr ohne Stimmrecht in das Aktienbuch ein. Als sol-
cher darf er nicht an der Generalversammlung teilnehmen.3% Wird ein Erwerber
abgelehnt, tangiert dies folglich sein Recht auf Teilnahme an der Generalver-
sammlung.

2.3 Nichtigkeit des Ablehnungsentscheids

Fiir Verwaltungsratsbeschliisse gelten gemédss Art. 714 OR sinngemiss die glei-
chen Nichtigkeitsgriinde wie fiir die Beschliisse der Generalversammlung.3%” Nach
Art. 706b Ziff. 1 OR sind Generalversammlungsbeschliisse nichtig, die das Recht
auf Teilnahme an der Generalversammlung beschréanken.

386 Vgl. Art. 685f Abs. 3 OR; BOCKLI, § 6 Rz. 143 f.; KLAY, 385 f.

37 Art. 714 OR i.V.m. 706b OR. Aufgrund der unterschiedlichen Funktionen von Gene-
ralversammlung und Verwaltungsrat wird dieser Verweis auf die Nichtigkeitsgriinde
der Generalversammlung in der Literatur allerdings kritisch betrachtet. Siche RHEIN,
151 ff.; WERNLI/R1zzI, BSK OR 714 N 5; siche auch BOCKLI, § 13 Rz. 267; JAGMETTI,
76. Unter anderem stellt sich die Frage, ob der Verweis von Art. 714 OR dahingehend
zu verstehen ist, dass ein Verwaltungsratsbeschluss, der das Recht des Aktionérs auf
Teilnahme an der Generalversammlung beschrénkt, nichtig ist, oder ob ein Verwal-
tungsratsbeschluss nichtig ist, der die Rechte der Verwaltungsratsmitglieder auf Teil-
nahme an Verwaltungsratssitzungen beschrénkt. Siehe auch WERNLI/R1zz1, BSK OR
714N 5.
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Gemidss der Botschaft Aktienrecht 1983 ist das Recht auf Teilnahme an der Gene-
ralversammlung von so grundlegender Bedeutung fiir die Struktur der Aktienge-
sellschaft, dass es zwingend gewidhrt werden muss. Beschliisse der Generalver-
sammlung oder des Verwaltungsrats, die darauf abzielen, das Teilnahmerecht
dauernd und generell zu beschrinken, miissen deshalb nichtig sein.3® In dieser
Absolutheit trifft diese Aussage allerdings nicht zu. Das Recht auf Teilnahme kann
ausnahmsweise beschrinkt werden. Die Einschrankung muss allerdings auf sach-
lichen Griinden beruhen und sie muss von der Generalversammlung beschlossen
werden.*® Dies ist bei der zu Unrecht erfolgten Ablehnung gestiitzt auf Art. 685d
Abs. 2 OR allerdings gerade nicht der Fall, erfolgt doch die Einschrankung des
Rechts auf Teilnahme in Verletzung des Gleichbehandlungsgebots und ohne von
der Generalversammlung erlassene statutarische Grundlage. Der Verwaltungsrat
verfligt ndmlich iiber kein Ermessen bei der Entscheidung iiber die Ablehnung des
Erwerbers gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 OR.

Der Verwaltungsratsbeschluss betreffend die Ablehnung des Erwerbers ist wider-
rechtlich, da er das Recht auf Teilnahme an der Generalversammlung und das
Gleichbehandlungsgebot verletzt. Die Wirkung der Ablehnung ist dabei nicht auf
eine einzelne Generalversammlung beschrankt; der Erwerber wird vielmehr dau-
ernd und generell von der Teilnahme an der Generalversammlung ausgeschlos-
sen.3*® Die Ablehnung des Erwerbers ohne sachlichen Grund und ohne statutari-
sche Grundlage ist qualifiziert widerrechtlich und damit nichtig.

2.4 Zwischenfazit

Der Verwaltungsratsbeschluss betreffend die Ablehnung eines Erwerbers, der alle
Anerkennungsvoraussetzungen erfiillt, verletzt das Gleichbehandlungsgebot ge-
mass Art. 717 Abs. 2 OR und das Recht auf Teilnahme an der Generalversamm-
lung nach Art. 689 Abs. 1 OR. Ein solcher Beschluss ist nichtig. Anders wire der
Fall zu beurteilen, wenn dem Verwaltungsrat beim Beschluss tiber die Ablehnung
eines Erwerbers ein Ermessenspielraum zukommt, da eine solche Ablehnung

388 Botschaft Aktienrecht 1983, 882; vgl. Botschaft Aktienrecht 2007, 1682.

389 Die Generalversammlung muss zumindest den Rahmen abstecken, in welchem eine

Beschrankung des Rechts auf Teilnahme aufgrund sachlicher Griinde erfolgen kann.
Nicht notwendig ist, dass die Generalversammlung den einzelnen Beschluss fillt.

390 S0 auch HOMBURGER, ZK OR 1997 714 N 351; RHEIN, 129; siehe auch DU PASQUIER/
WOLF/OERTLE, BSK OR 685f N 10.

90



I11. Die widerrechtliche Ablehnung

sachlich begriindet werden konnte. Wie gesehen, ist dies bei der Treuhédndervin-
kulierung allerdings nicht der Fall.

3. Rechtsbehelfe gegen eine zu Unrecht
erfolgte Ablehnung

3.1 Leistungsklage auf Vornahme der Berichtigung
der Aktionirsstellung im Aktienbuch

Der zu Unrecht nicht als Aktionér mit Stimmrecht anerkannte Erwerber kann beim
Gericht am Sitz der Gesellschaft eine Leistungsklage auf Vornahme der Berichti-
gung der Aktionérsstellung im Aktienbuch erheben.?®! Da die unter Hinweis auf
Art. 685d Abs. 2 OR erfolgte Ablehnung eines Erwerbers, der alle Anerkennungs-
voraussetzungen erfiillt, nichtig ist, ist der Erwerber mit Ablauf der Ablehnungs-
frist gemédss Art. 685g OR als Aktionér mit Stimmrecht anerkannt. Gegenstand des
Leistungsbegehrens ist damit bloss die Anpassung der Eintragung im Aktienbuch,
nicht die Anerkennung des Erwerbers.?> Aktivlegitimiert zur Leistungsklage auf
Vornahme der Berichtigung der Aktionirsstellung im Aktienbuch ist der zu Un-
recht abgelehnte Erwerber. Passivlegitimiert ist die Gesellschaft.>** Bei der Gel-
tendmachung seiner Rechte ist der zu Unrecht abgelehnte Erwerber an keine Ver-
wirkungsfrist gebunden.’®> Die Nichtigkeit des Verwaltungsratsbeschlusses ist
unheilbar, unverjihrbar und von Amtes wegen zu beachten.3%

31 Entscheid des HGer ZH vom 26. August 2009, ZR 2009, Nr. 64, E. 4.3.

392 Vgl. aber DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685a N 14; GERMANN, Rz. 1544;
KLAY, 360; vON BUREN, ZBJV 1995, 72; siche zum alten Recht BGE 76 11 51 E. 4.

393 BIERI, Rz. 759; BOCKLI, § 6 Rz. 174a, der die Aktivlegitimation auch dem Veriusserer
zugesteht. Dies deshalb, weil der Verdusserer ein legitimes Interesse daran habe, seine
Aktien mit Stimmrecht verdussern zu konnen. Um dieses Recht durchsetzen zu konnen,
miisse der Verdusserer zur Klage zugelassen werden. DU PASQUIER/WOLF/OERTLE,
BSK OR 685a N 12; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 131; GEHRER, 134;
KLAY, 361; KuNz, Minderheitenschutz, § 11 Rz. 53.

3% Die Klage richtet sich nicht gegen den Verwaltungsrat oder einzelne seiner Mitglieder,
sondern gegen die Gesellschaft. Siche FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 131;
GEHRER, 134; vgl. auch BGE 76 I 51 E. 1.

395 Siehe BOCKLI, § 16 Rz. 156; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685a N 14; KUNZ,
Minderheitenschutz, § 11 Rz. 53; WERNLI/R1zzI, BSK OR 714 N 6.

3% WERNLI/R1zz1, BSK OR 714 N 6.
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Nach Art. 685f Abs. 4 OR hat die Gesellschaft das Stimmrecht und die damit zu-
sammenhéngenden Rechte allerdings erst vom Zeitpunkt des richterlichen Urteils
an anzuerkennen.

3.2 Weitere Rechtsbehelfe

Gemaiss Art. 685f Abs. 4 OR hat die Gesellschaft dem zu Unrecht abgelehnten
Erwerber Schadenersatz zu leisten, sofern sie nicht beweist, dass ihr kein Ver-
schulden zur Last fillt.>*’ Der Erwerber kann schliesslich auch eine Verantwort-
lichkeitsklage gemiss Art. 754 OR gegen die verantwortlichen Organpersonen
erheben.’”®

3.3 Fazit

Der zu Unrecht abgelehnte Erwerber kann mittels Leistungsklage die Berichtigung
des Aktienbuchs verlangen. Aufgrund der gesetzlichen Regelung von Art. 685f
Abs. 4 OR hat die Gesellschaft den Erwerber allerdings erst ab dem Zeitpunkt des
richterlichen Urteils als Aktiondr mit Stimmrecht zu behandeln. Zusétzlich zur
Leistungsklage kann der zu Unrecht abgelehnte Erwerber von der Gesellschaft
Schadenersatz verlangen (Art. 685f Abs. 4 OR). Ferner steht dem Erwerber auch
die Verantwortlichkeitsklage geméss Art. 754 OR offen.

4. Die nicht rechtsgeniigend erfolgte Ablehnung

Neben der materiell widerrechtlichen Ablehnung kann eine Ablehnung auch for-
mell in nicht rechtsgeniigender Weise erfolgen. War die Ablehnung nicht rechts-
geniigend, d.h. hat die Gesellschaft den Erwerber beispiclsweise erst nach Ablauf
der 20-tagigen Ablehnungsfrist geméss Art. 685g OR abgelehnt oder hat sie die
Ablehnung nicht begriindet, gilt der Erwerber aufgrund der unwiderlegbaren

397 Dabei hat die Gesellschaft zu beweisen, dass sie kein Verschulden trifft, wihrend der

zu Unrecht abgelehnte Aktionédr Schaden, Widerrechtlichkeit und Kausalitét nachwei-
sen muss. Der Nachweis des Schadens wird ihm jedoch in der Regel schwerfallen.
Siehe KuNz, Minderheitenschutz, § 11 Rz. 54.

Der Erwerber wird jedoch Schwierigkeiten haben, einen Vermogensschaden nachzu-
weisen. Siehe BIERIL, Rz. 764 f.; GEHRER, 134; HUGUENIN JACOBS, 221.

398
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gesetzlichen Vermutung als anerkannt.?*® Anders gesagt liegt in diesen Fiéllen gar
keine Ablehnung vor, weshalb Art. 685f Abs. 4 OR keine Anwendung findet.

Da der Erwerber in der Lage ist, iiber die blosse Feststellung seiner Stellung als
Aktionér mit Stimmrecht hinaus eine vollstreckbare Leistung, nimlich die Anpas-
sung des Aktienbuchs an die wirkliche Rechtslage zu verlangen, muss er nicht eine
Feststellungs-, sondern eine Leistungsklage erheben.* Der Erwerber kann folg-
lich beim Gericht am Sitz der Gesellschaft eine Leistungsklage auf Vornahme der
Berichtigung der Aktionérsstellung im Aktienbuch erheben. Anders als bei der
widerrechtlichen Ablehnung ist die Wirkung des Urteils aber auf den Ablauf der
Ablehnungsfrist zurlickzubeziehen.

IV. Die widerrechtliche Anerkennung

1.  Begriff der widerrechtlichen Anerkennung

Nicht nur eine Ablehnung kann zu Unrecht erfolgen, sondern auch eine Anerken-
nung.*’! Eine widerrechtliche Anerkennung liegt vor, wenn die Gesellschaft einen
Erwerber als Aktiondr mit Stimmrecht anerkennt, obwohl er nicht alle Anerken-
nungsvoraussetzungen erfiillt und auch nicht unter einen Ausnahmetatbestand
fallt. Eine Anerkennung ist beispielsweise dann widerrechtlich, wenn die Gesell-
schaft einen Erwerber als Aktiondr mit Stimmrecht anerkennt, obwohl er sich wei-
gert, die Offenlegungserklirung abzugeben.*’? Es ist zu priifen, ob eine solche An-
erkennung riickgidngig gemacht werden kann und wie sich die iibrigen Aktiondre
gegen eine solche widerrechtliche Anerkennung zur Wehr setzen konnen.

Bei der Beurteilung der widerrechtlichen Anerkennung muss danach unterschie-
den werden, ob dem Verwaltungsrat bei der Entscheidung iiber die Anerkennung
des Erwerbers Ermessen zukommt. Regeln die Statuten — wie dies bei der Treu-

399 KLAy, 361.

400 Entscheid des HGer ZH vom 26. August 2009, ZR 2009, Nr. 64, E. 4.2 f.

401 Siehe zur Moglichkeit der nachtriglichen Streichung aus dem Aktienbuch hinten

S. 141 ft.

Die gleiche Situation liegt vor, wenn die Gesellschaft einen Erwerber iiber eine in den
Statuten vorgesehene Prozentlimite hinaus als Aktionér mit Stimmrecht anerkennt.

402

93



Rechtsfolgen

hindervinkulierung zwingend der Fall sein muss*®* — sowohl die Anerkennungs-
voraussetzungen als auch die Ausnahmemoglichkeiten abschliessend, kommt dem
Verwaltungsrat beim Anerkennungsentscheid kein Ermessen zu. Sehen die Statu-
ten allerdings vor, dass der Verwaltungsrat einen Erwerber — im Interesse der Ge-
sellschaft — ausnahmsweise trotz Vorliegen eines Ablehnungsgrunds als Aktiondr
mit Stimmrecht anerkennen kann, kommt dem Verwaltungsrat Ermessen zu. 4%

2. Die widerrechtliche Anerkennung ohne Vorliegen
eines Ermessensspielraums

2.1 Anfechtungsklage gemiss Art. 706 f. OR

Da der Anerkennungsentscheid bei borsenkotierten Namenaktien vom Verwal-
tungsrat (und nicht von der Generalversammlung) gefasst wird und Verwaltungs-
ratsbeschliisse nicht Gegenstand einer Anfechtungsklage geméss Art. 706 f. OR
sein kdnnen, kdnnen die tibrigen Aktiondre nicht mittels einer Anfechtungsklage
gegen den Anerkennungsentscheid vorgehen.*%®

403 Siehe zu den Voraussetzungen und Schranken der Ausnahmegewéhrung hinten hinten
S. 131 ff. Eine Ausnahmeregelung kommt bei der Treuhindervinkulierung nur fiir No-
minees in Frage. Entscheidet sich die Gesellschaft fiir eine solche Ausnahmeregelung,
ist diese nach klaren numerischen Vorgaben auszugestalten. Der Erwerber weiss des-
halb bereits im Voraus mit Sicherheit, ob er fiir die einzutragenden Aktien als Aktiondr
mit oder ohne Stimmrecht anerkannt wird. Das Gleiche gilt fiir die Prozentvinkulie-
rung, sofern die Statuten keine Ausnahmen vorsehen, die dem Verwaltungsrat ein Er-
messen einrdumen.

404 Eine solche Regelung ist bei der Treuhindervinkulierung unter geltendem Recht nicht

moglich (siche dazu hinten S. 131 ff.). Entsprechend gelten jene Ausfiihrungen bloss
fiir die Prozent- und Auslidndervinkulierung.

405 BGE 76 II 51 E.2ff; BGE 109 II 239 E.3b; siehe auch BOCKLI, § 6 Rz. 78;
DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685a N 10 und 685d N 15; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 25 Rz. 9; KRNETA, OR 714 N 855 ff.; WERNLI/R1zZI, BSK
OR 714 N 3; siehe ferner BUHLER, 51; a.M. STAUBER, 165 ff., insb. 206 f., der geset-
zes- und statutenwidrige Verwaltungsratsbeschliisse als anfechtbar erachtet.
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2.2  Nichtigkeitsklage gemiss Art. 706b OR i.V.m. Art. 714 OR

a. Ansichten zum Anwendungsbereich der Nichtigkeitsklage

Es ist zu priifen, ob die zu Unrecht erfolgte Anerkennung des Erwerbers nichtig
ist. Vorliegend wird nur jener Fall untersucht, bei welchem dem Verwaltungsrat
beim Anerkennungsentscheid kein Ermessen zukommt.4%

Nichtigkeit wird aufgrund ihrer die Rechtssicherheit gefdhrdenden Wirkung nicht
leichthin angenommen, sondern nur bei schweren Verstdssen gegen die Grund-
sitze des geschriebenen und ungeschriebenen Rechts.*’” Die Anforderungen an
die Nichtigkeit von Verwaltungsratsbeschliissen sind deshalb ausserordentlich

hoch.*08

Die herrschende Lehre schliesst eine Klage auf Feststellung der Nichtigkeit des
den Erwerber zu Unrecht anerkennenden Verwaltungsratsbeschlusses gemaiss
Art. 706b OR i.V.m. Art. 714 OR mangels qualifizierter Gesetzesverletzung

aus.*” Die Tatsache, dass der Anerkennungsbeschluss statutenwidrig ist, fiihre fiir
sich alleine noch nicht zu dessen Nichtigkeit.*!°

Eine Mindermeinung geht von einem etwas breiteren Begriff der Nichtigkeit aus
und spricht sich dafiir aus, dass Verwaltungsratsbeschliisse immer dann gemaéss

406 Dies ist zum einen im Rahmen der Treuhidndervinkulierung der Fall. Sind allfillige
Ausnahmen von der Treuhdndervinkulierung vorgesehen, miissen diese abschliessend
in den Statuten geregelt sein. Der Verwaltungsrat hat somit keinen Ermessensspiel-
raum. Zum anderen — das ist in der Praxis wohl haufiger der Fall — kommt dem Ver-
waltungsrat bei der Anerkennung eines Erwerbers iiber die Prozentlimite hinaus dann
kein Ermessen zu, wenn die Statuten die Ausnahmen abschliessend regeln bzw. gar
keine vorsehen.

407 BGE 115 11 468 E. 3b; BUHLER, 56; HOMBURGER, SAG 1988, 134; KRNETA, OR 714
N 860; WERNLI/R1zz1, BSK OR 714 N 10; a.M. JAGMETTI, 104, der aufgrund der feh-
lenden Anfechtungsmdglichkeit von Verwaltungsratsbeschliissen die Nichtigkeits-
griinde {iber jene bei Generalversammlungsbeschliissen hinaus ausweitet.

408 Siehe KRNETA, OR 714 N 862, welcher die Nichtigkeit als allerletzte Notbremse be-
zeichnet; WERNLI/R1zz1, BSK OR 714 N 10.

409 Bigr1, Rz. 774 ff.; BOCKLI, § 6 Rz. 78 und § 13 Rz. 276; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE,
BSK OR 685a N 10 und 685d N 15.

410 Anders verhilt es sich, wenn die verletzte Statutenbestimmung zwingend im 6ffentli-
chen Interesse erlassen wurde. Siche BOCKLI, § 6 Rz. 78 und § 13 Rz. 276; BUHLER,
56; HOMBURGER, SAG 1988, 134; JAGMETTI, 108 und 112; KRNETA, OR 714 N 864;
VON BUREN, ZBJV 1995, 71 Fn. 79; WERNLI/R1zzI, BSK OR 714 N 10; siche auch
SCHLUEP, 278.
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Art. 706b OR i.V.m. Art. 714 OR nichtig sind, wenn sie gegen zwingendes Ak-
tienrecht verstossen.*!! Das Gleichbehandlungsgebot begriindet ein subjektives
Recht des Aktionirs auf relative Gleichbehandlung, welches zu den zwingenden
Aktiondrsrechten zihlt.*'? Ein Verwaltungsratsbeschluss, der inhaltlich zu einer
nicht durch den Gesellschaftszweck bzw. durch das Gesellschaftsinteresse ge-
rechtfertigten Ungleichbehandlung fiihrt, unterliegt nach dieser Ansicht wegen der
Verletzung eines zwingenden Aktionérsrechts der Nichtigkeit.*!?

b.  Nichtigkeit der zu Unrecht erfolgten Anerkennung

Ob ein Verwaltungsratsbeschluss nichtig ist, hdngt letztlich von einer Gesamtbe-
trachtung ab.*'* Dabei sind einerseits die Widerrechtlichkeit der Anerkennung und
das Interesse der iibrigen Aktionédre an der Durchsetzung der Vinkulierungsbe-
stimmungen und andererseits das Bediirfnis nach Rechtssicherheit sowie das Inte-
resse des zu Unrecht anerkannten Aktionédrs an der Beibehaltung seiner Rechts-
stellung gegeneinander abzuwidgen. Entscheidend ist dabei die Gewichtung der
divergierenden Interessen.*'> Um iiber die Feststellung der Nichtigkeit entschei-
den zu kdnnen, werden nachfolgend diese divergierenden Interessen genauer be-
trachtet.

aa.  Widerrechtlichkeit der Anerkennung

Nach Art. 717 Abs. 2 OR hat der Verwaltungsrat die Aktiondre unter gleichen
Voraussetzungen gleich zu behandeln. Die zu Unrecht erfolgte Anerkennung fiihrt
dazu, dass die Moglichkeit der bestehenden Aktionire, auf die Willensbildung in
der Generalversammlung Einfluss zu nehmen, vermindert wird, weil dem zu Un-
recht anerkannten Aktiondr proporational zu viele Stimmrechte zukommen, als

411 RHEIN, 193 ff. und 219 ff.
412 RHEIN, 219 f.
413 RHEIN, 220.

414 Sjehe FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 25 Rz. 103, die von einer richterlichen
Interessenabwdigung sprechen, bei der es Aufgabe des Richters sei, die Grenze zwi-
schen nichtigen und bloss anfechtbaren Beschliissen zu ziehen. Bei dieser heiklen In-
teressenabwiagung steht auf der einen Seite das Interesse an der Beseitigung wider-
rechtlicher Beschliisse und ihrer Folgen. Diesem gegeniiber steht ein Interesse an der
Aufrechterhaltung selbst eines nicht {iber alle Zweifel erhabenen Beschlusses zur Ver-
meidung von Rechtsunsicherheit.

415 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 25 Rz. 87.
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dies bei korrekter Anwendung der Statuten der Fall wére.*!® Da dem Verwaltungs-
rat in Bezug auf die Treuhdndervinkulierung kein Ermessen zukommt, kann er
seine Entscheidung auch nicht damit begriinden, dass sie im Interesse der Gesell-
schaft sei. Die Generalversammlung hat abschliessend iiber die statutarische Aus-
gestaltung der Treuhdndervinkulierung entschieden. Diese Entscheidung umfasst
auch die Uberzeugung der Generalversammlung, dass die derart ausgestaltete Vin-
kulierungsordnung im Gesellschaftsinteresse ist.

Kommt dem Verwaltungsrat beim Anerkennungsentscheid kein Ermessen zu, an-
erkennt er aber dennoch einen Erwerber, der nicht alle Anerkennungsvorausset-
zungen erfiillt, als Aktionér mit Stimmrecht, schafft er eine Ausnahme zur Vinku-
lierungsordnung. Je nach Umfang des Aktienpakets des Erwerbers kann die zu
Unrecht erfolgte Anerkennung dazu fiihren, dass die Vinkulierungsbestimmungen
nicht mehr wirksam durchgesetzt werden kénnen. Eine solche Anderung der Vin-
kulierungsbestimmungen einer Gesellschaft bedingt eine Statutenidnderung. Die
Anderung der Statuten stellt aber nach Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR eine uniibertrag-
bare Befugnis der Generalversammlung dar. Indem der Verwaltungsrat den Er-
werber trotz klar anderslautender Statutenbestimmungen anerkennt, masst er sich
folglich eine Generalversammlungskompetenz an. Anerkennt der Verwaltungsrat
einen Erwerber zu Unrecht, d.h. obwohl dieser geméss den Statuten als Aktionér
mit Stimmrecht abgelehnt werden muss, verletzt er das Gleichbehandlungsgebot
und verstdsst gegen die aktienrechtliche Kompetenzzuteilung.

bb.  Interesse der iibrigen Aktiondre an der Durchsetzung
der Vinkulierungsbestimmungen

Die ungerechtfertigte Anerkennung eines Erwerbers betrifft auch die iibrigen Ak-
tiondre in ihrer Rechtsstellung. Die widerrechtliche Anerkennung fiihrt dazu, dass
die Moglichkeit der bestehenden Aktionére, auf die Willensbildung in der Gene-
ralversammlung Einfluss zu nehmen, vermindert wird. Dies ist besonders unter
dem Gesichtspunkt des Minderheitenschutzes von Bedeutung.*'” Die iibrigen Ak-
tiondre haben ein Interesse daran, vor ungerechtfertigten Benachteiligungen
geschiitzt zu werden. Sie miissen sich darauf verlassen kdnnen, dass der Verwal-
tungsrat die Vinkulierungsbestimmungen gleich anwendet und nicht ihm naheste-
hende Aktiondre bevorteilt. Schliesslich miissen sich die Aktiondre darauf

416 Dies ist besonders unter dem Gesichtspunkt des Minderheitenschutzes von Bedeutung.

Siehe auch Kunz, Minderheitenschutz, § 11 Rz. 56.

417 Siehe KUNz, Minderheitenschutz, § 11 Rz. 56; vgl. auch WATTER/ ROTH PELLENDA,
BSK OR 717 N 23.
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verlassen konnen, dass sich der Verwaltungsrat an die aktienrechtliche Kompe-
tenzzuordnung halt.

cc.  Bediirfnis nach Rechtssicherheit

Gemiss Bundesgericht ist Nichtigkeit wegen ihrer die Rechtsicherheit gefdhrden-
den Wirkung nicht leichthin anzunehmen.*'® Nach DRUEY folgt daraus, dass die
Rechtsfolge auf den Tatbestand zuriickwirkt, indem die Nichtigkeitstatbestinde
immer mit Blick auf die Nichtigkeitsfolge ausgelegt und angewendet werden sol-
len.*" Zur Beurteilung der allfilligen Nichtigkeit des widerrechtlichen Anerken-
nungsentscheids miissen somit die Folgen dessen allfilliger Nichtigkeit ange-
schaut werden.

aaa.  Folgen bei Nichtigkeit des Anerkennungsentscheids

Waire der widerrechtliche Anerkennungsentscheid nichtig, hétte der zu Unrecht
anerkannte Erwerber die Rechtsstellung als Aktionér mit Stimmrecht nicht erlangt.
Er wire noch immer Aktionédr, jedoch ohne Stimmrecht. Hinsichtlich der vermo-
gensmassigen Rechte hitte die Nichtigkeit der Anerkennung — bei borsenkotierten
Namenaktien — keine Auswirkungen, denn die vermdgensmissigen Rechte stehen
auch Aktiondren ohne Stimmrecht zu. Die Nichtigkeit des Anerkennungsent-
scheids wiirde deshalb bloss das Stimmrecht und die damit zusammenhéngenden
Rechte betreffen.

Wiirde ein Gericht die Nichtigkeit der Anerkennung feststellen, htte dies folglich
Auswirkungen auf die Generalversammlungsbeschliisse, bei welchen der zu Un-
recht anerkannte Erwerber in der Zwischenzeit mitgewirkt hat. Als Aktionér ohne
Stimmrecht hitte der Erwerber unbefugterweise an der Generalversammlung ab-
gestimmt. Generalversammlungsbeschliisse, bei welchen Personen, die zur Teil-
nahme an der Generalversammlung nicht befugt sind, mitgewirkt haben, sind aber
nicht nichtig, sondern lediglich gemiss Art. 691 Abs. 3 OR anfechtbar.*?* Bei der
Anfechtungsklage gemiss Art. 691 Abs. 3 OR handelt es sich um einen Spezial-

418 Siehe vorne S. 95 f.

419 DRUEY, Rechtsfragen, 136, der davon spricht, das juristische Pferd am Schwanz auf-

zuzdumen, ndmlich den Tatbestand nach den Rechtsfolgen zu bestimmen. Siehe auch
DuBS/TRUFFER, BSK OR 706b N 7.

420 BGE 96 1I 18 E. 3; Entscheid des BGer vom 29. Juni 2005, 4.C/107/2005, E. 2.1;
LANZLINGER, BSK OR 691 N 12.
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tatbestand der allgemeinen Anfechtungsklage nach Art. 706 OR.*?! Dieses An-
fechtungsrecht verwirkt, wenn die Klage nicht spitestens zwei Monate nach der
Generalversammlung erhoben wird.**?> Wird gegen den unter Mitwirkung des zu
Unrecht anerkannten Erwerbers zustande gekommenen Generalversammlungsbe-
schluss keine Anfechtungsklage erhoben, so behilt der gefasste Beschluss seine
Giiltigkeit auch dann, wenn sich spéter herausstellen sollte, dass die Anerkennung
des Erwerbers nichtig war. Die Gesellschaft, die Aktiondre und Dritte kdnnen des-
halb nach Ablauf der zweimonatigen Anfechtungsfrist weiterhin auf das giiltige
Zustandekommen von Generalversammlungsbeschliissen vertrauen, auch wenn
der widerrechtliche Anerkennungsentscheid nichtig wére.

Bis zum Ablauf der Anfechtungsfrist kann allerdings jeder Aktiondr den General-
versammlungsbeschluss anfechten, an dem Personen mitgewirkt haben, die zu Un-
recht anerkannt wurden. Die Anfechtungsklage fithrt damit innerhalb der Anfech-
tungsfrist zu einer gewissen Rechtsunsicherheit. Die Gefahr einer Anfechtung
eines Generalversammlungsbeschlusses besteht allerdings immer, unabhéngig da-
von, ob der widerrechtliche Anerkennungsentscheid nichtig ist oder nicht. Die An-
fechtungsklage kann auch aus anderen Griinden erhoben werden.

bbb.  Folgen bei Verneinen der Nichtigkeit des Anerkennungsentscheids

Wire der widerrechtliche Anerkennungsentscheid nicht nichtig, wiirde der zu Un-
recht anerkannte Erwerber seine Rechtsstellung als Aktionér mit Stimmrecht be-
halten, da Verwaltungsratsbeschliisse nicht angefochten werden konnen. Die Tat-
sache, dass der Verwaltungsrat solche Situationen {iberhaupt, d.h. trotz Verletzung
des Gleichbehandlungsgebots und trotz klar anderslautenden Statutenbestimmun-
gen herbeifiihren kann, fiihrt fiir sich alleine bereits zu einer gewissen Rechtsun-
sicherheit.*?* Die iibrigen Aktiondre konnen nicht sicher sein, ob der Verwaltungs-
rat in Zukunft erneut solche Entscheide féllen wird. Potentiellen Erwerbern wird
es schwerer fallen, den Wert eines zum Kauf stehenden Aktienpakets einzuschét-
zen, da sie damit rechnen miissen, dass ihr Einfluss durch Willkiirentscheide des
Verwaltungsrats vermindert werden kdnnte.

421 BGE 122 III 279 E. 2; LANZLINGER, BSK OR 691 N 12; SCHLEIFFER, 296 f.; siche
auch FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 23 Rz. 124 Fn. 86.

422 Art. 706a Abs. 1 OR.

423 Vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 25 Rz. 105, wonach mit Rechtssicherheit
das Allgemeininteresse an Stabilitdt und Verlésslichkeit von bestehenden Rechtsver-
hiltnissen gemeint ist und nicht etwa das Interesse der die Gesellschaft beherrschenden
Krifte daran, dass ihr Handeln nicht in Frage gestellt wird.
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Die herrschende Lehre, die nicht von der Nichtigkeit des Anerkennungsentscheids
ausgeht, schafft nun noch weitere Rechtsunsicherheit, indem sie den iibrigen Ak-
tiondren ein Recht einrdumen will, mittels Leistungsklage eine «Gleichbehand-
lung im Unrecht» durchzusetzen.*** Dies bedeutet, dass Erwerber, die in der glei-
chen Situation abgelehnt wurden, in welcher der zu Unrecht anerkannte Erwerber
anerkannt wurde, ein Recht hitten, von der Gesellschaft zu verlangen, auch als
Aktiondr mit Stimmrecht anerkannt zu werden. Ein solches Recht unterlduft aller-
dings die Vinkulierungsbestimmungen und konnte im Extremfall zur Authebung
der Vinkulierung fithren.*?> Dies hitte grossere Rechtsunsicherheit zur Folge als
die Nichtigkeit des Anerkennungsentscheids im Einzelfall.

Lehnt man eine Leistungsklage auf «Gleichbehandlung im Unrecht» allerdings ab,
steht den iibrigen Aktiondren bei Verneinen der Nichtigkeit kein erfolgsverspre-
chender Rechtsschutz zur Verfiigung. Zwar steht es ihnen offen, eine Verantwort-
lichkeitsklage nach Art. 754 ff. OR zu erheben, doch werden sie Schwierigkeiten
haben, den Nachweis zu erbringen, dass die widerrechtliche Anerkennung des Er-
werbers ihnen einen Vermdgensschaden verursacht hat. Auch eine Klage auf Fest-
stellung der Widerrechtlichkeit der Anerkennung hétte einen bloss beschrinkten
Nutzen, da sie keinen Einfluss auf die Rechtsstellung des zu Unrecht anerkannten
Aktionirs hat.*2¢

ccc. Betrachtung der Folgen

Trotz Nichtigkeit des widerrechtlichen Anerkennungsentscheids kénnen die Ge-
sellschaft, die Aktiondre und Dritte nach Ablauf der zweimonatigen Anfechtungs-
frist auf das giiltige Zustandekommen von Generalversammlungsbeschliissen ver-
trauen. Die Gefahr einer Anfechtung des Generalversammlungsbeschlusses
innerhalb der Anfechtungsfrist besteht immer, d.h. unabhingig davon, ob der wi-
derrechtliche Anerkennungsentscheid nichtig ist. Nach Ablauf der Frist steht fest,
ob der Generalversammlungsbeschluss angefochten wird oder nicht. Wird die

44 Brer1, Rz. 777; BOckL, § 6 Rz 78; GEHRER, 138; KLAY, 231 f; PLETSCHER,
SZW 1992, 212.

Der zu Unrecht erfolgte Anerkennungsentscheid des Verwaltungsrats hitte damit —
zumindest mittelbar — zur Folge, dass die Vinkulierungsbestimmungen der Gesell-
schaft aufgehoben wiirden. Eine solche Aufthebung der Vinkulierungsordnung setzt
allerdings eine Statutendnderung voraus. Statutenénderungen stellen jedoch aufgrund
von Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR eine uniibertragbare Kompetenz der Generalversamm-
lung dar.

426 Siehe dazu hinten S. 103 f.

425
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Nichtigkeit des Anerkennungsentscheids allerdings verneint, fithrt dies — inbeson-
dere das von der herrschenden Lehre vorgebrachte Recht zur Gleichbehandlung
im Unrecht — zu mehr Rechtsunsicherheit. Mangels Anfechtbarkeit von Verwal-
tungsratsbeschliissen und anderer erfolgsversprechender Rechtsbehelfe kdnnten
sich die Aktionére gegen die zu Unrecht erfolgte Anerkennung nicht wirksam zur
Wehr zu setzen. In solchen Fillen wird in der Lehre die Ansicht vertreten, dass
dem allgemeinen Grundsatz von Art. 20 OR, wonach Rechtsgeschifte, welche ge-
gen das objektive Recht verstossen, nichtig sind, mehr Gewicht zukommen soll,
als dies der Fall wire, wenn es den Aktiondren moglich ist, einen Verwaltungs-
ratsbeschluss anzufechten. Der Begriff der Nichtigkeit soll insbesondere dann wei-
ter ausgelegt werden, wenn sich der Verwaltungsrat mit seinem Beschluss iiber
die Kontrollrechte von Aktionédren hinwegsetzt oder wenn er die Grundstrukturen
der Aktiengesellschaft missachtet.*?” Der Verwaltungsrat, der einen Erwerber
ohne Ermessen zu Unrecht als Aktiondr mit Stimmrecht anerkennt, setzt sich aber
gerade iiber die aktienrechtliche Kompetenzzuweisung hinweg, indem er die Aus-
gestaltung der Vinkulierungsordnung in die eigene Hand nimmt.

Aus dem Gesagten folgt, dass dem Bediirfnis nach Rechtssicherheit bei Bejahung
der Nichtigkeit geniigend Rechnung getragen wird. Rechtssicherheitsiiberlegun-
gen gebieten im vorliegenden Fall vielmehr eine weite Auslegung des Nichtig-
keitsbegriffs.

dd. Interesse des zu Unrecht anerkannten Erwerbers

Der Verletzung des Gleichbehandlungsgrundsatzes, den Interessen der iibrigen
Aktionére an einer willkiirfreien Anwendung der Vinkulierung und an der Einhal-
tung der aktienrechtlichen Kompetenzzuordnung durch den Verwaltungsrat und
dem Bediirfnis der Aktiondre und Dritter nach Rechtssicherheit steht das Interesse
des zu Unrecht anerkannten Erwerbers an der Beibehaltung seiner Rechtsstellung
gegeniiber. In der Literatur wird grundsitzlich zu Recht vorgebracht, dass der Er-
werber mit der Anerkennung durch die Gesellschaft in eine geschiitzte Rechtspo-
sition eintritt, welche ihm im Nachhinein nicht mehr entzogen werden kann.*?
Wird ein Erwerber allerdings entgegen klar anderslautenden Statutenbestimmun-
gen und ohne Vorliegen eines Ermessensspielraums des Verwaltungsrats als Ak-
tiondr mit Stimmrecht anerkannt, ist seine Rechtsposition nicht schiitzenswert. Der
Erwerber reicht das Anerkennungsgesuch ndmlich im Wissen um die klaren

47 VONDER CRONE, § 4 Rz. 138 f.

428 Siehe zur rechtlichen Qualifikation des Anerkennungsentscheids vorne S. 76 f.
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Vinkulierungsbestimmungen ein und weiss entsprechend, dass der Verwaltungsrat
ihn nicht als Aktiondr mit Stimmrecht anerkennen darf.

c. Ergebnis

Wird ein Erwerber iiber die in den Statuten genannten Ausnahmen der Treuhén-
dervinkulierung hinaus entgegen klar anders lautender Statutenbestimmungen und
ohne Ermessensspielraum des Verwaltungsrats als Aktiondr mit Stimmrecht aner-
kannt, stellt dies eine Verletzung des subjektiven Rechts der Aktionére auf Gleich-
behandlung dar. Zusétzlich liegt im Verwaltungsratsbeschluss iiber die zu Unrecht
erfolgte Anerkennung ein Verstoss gegen die aktienrechtliche Kompetenzvertei-
lung. Der Verwaltungsratsbeschluss stellt damit eine Gesetzesverletzung dar.
Nach dem in Art. 20 OR statuierten allgemeinen Grundsatz, der grundsitzlich
auch im Aktienrecht gilt,** sind Rechtsgeschiifte, die gegen das Gesetz verstossen,
nichtig. Obwohl bei der Bejahung der Nichtigkeit im Aktienrecht mehr Zuriick-
haltung geboten ist, zeigt eine Gesamtbetrachtung, dass der Nichtigkeit der zu
Unrecht erfolgten Anerkennung weder Rechtssicherheitsiiberlegungen noch tiiber-
wiegende Interessen des zu Unrecht anerkannten Erwerbers entgegenstehen. Der
Verwaltungsratsbeschluss ist folglich gemédss Art. 714 i.V.m. Art. 706b OR
nichtig.

2.3  Wirkung der Nichtigkeit

Auf die Nichtigkeit des Anerkennungsentscheids kann sich jedermann zu jeder
Zeit berufen, der ein schutzwiirdiges Interesse an der Feststellung der Nichtigkeit
hat.*** Da Art. 685f Abs. 4 OR nur auf die widerrechtliche Ablehnung anwendbar
ist,¥! stellt sich die Frage, ob die Feststellung der Nichtigkeit riickwirkend Wir-
kung entfaltet oder ob der zu Unrecht anerkannte Erwerber in Analogie zu
Art. 685f Abs. 4 OR erst ab dem Zeitpunkt des Urteils als Aktiondr ohne Stimm-
recht gilt. Die Nichtigkeit des Anerkennungsentscheids wiirde formell betrachtet

429 Art. 20 OR i.V.m. Art. 7 ZGB; BGE 93 1I 30 E. 3; DuBS/TRUFFER, BSK OR 706b
N 3a; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 25 Rz. 91 Fn. 88, wonach Art. 706b OR
eine nicht exklusive Spezialnorm zu Art. 20 OR (und Art. 27 ZGB) darstellt; vgl. auch
VON DER CRONE, § 8 Rz. 163.

430 Siehe BOCKLI, § 16 Rz. 156 ff.; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 25 Rz. 129 ff.
i.V.m. § 31 Rz. 44; VON DER CRONE, § 8 Rz. 218. Ob der Verwaltungsrat, der ja selber
unrechtméssigerweise den Anerkennungsentscheid gefasst hat, ohne Urteil den Ein-
trag im Aktienbuch &ndern kann, ist fraglich.

41 S0 auch BOckLI, § 6 Rz. 78.
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bedeuten, dass kein Entscheid iiber die Anerkennung vorliegt, womit der Erwerber
gestiitzt auf Art. 685g OR eigentlich als Aktionér mit Stimmrecht anerkannt wére.
Dies wire im vorliegenden Fall allerdings nicht zielfiilhrend. M.E. sollte deshalb
Art. 685f Abs. 4 OR analog angewendet werden. Dies bedeutet, dass der zu Un-
recht anerkannte Erwerber ab dem Zeitpunkt des Urteils seine Rechtsstellung als
Aktiondr mit Stimmrecht verliert.

Zusitzlich steht es den iibrigen Aktionédren offen, eine Verantwortlichkeitsklage
nach Art. 754 ff. OR zu erheben. Dabei werden sie jedoch regelméssig Schwierig-
keiten haben, den Nachweis zu erbringen, dass die widerrechtliche Anerkennung
des Erwerbers ihnen einen Vermdgensschaden verursacht hat.*3?

3. Die widerrechtliche Anerkennung

bei einem Ermessensentscheid

Kommt dem Verwaltungsrat beim Anerkennungsentscheid ein Ermessen zu,*3?
beispielsweise weil die Statuten es erlauben, Erwerber ausnahmsweise iiber die
Prozentlimite hinaus als Aktiondr mit Stimmrecht anzuerkennen, kann grundsitz-
lich nicht von der Nichtigkeit des Entscheids ausgegangen werden.** Einerseits
kann der Verwaltungsrat die Eintragung damit begriinden, dass sie im Interesse
der Gesellschaft erfolge. Andererseits darf der Erwerber darauf vertrauen, dass der
Verwaltungsrat zu Recht von seinem Ermessensspielraum Gebrauch gemacht hat.
In diesem Fall ist der herrschenden Lehre zu folgen, wonach der Verwaltungsrats-
beschluss weder nichtig noch anfechtbar ist.**

432 Siehe BIERL, Rz. 775; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 15; VON BUREN,
ZBIJV 1995, 71. Da der zu Unrecht anerkannte Erwerber seine Vermdgensrechte auch
als Aktionér ohne Stimmrecht hitte ausiiben konnen, miisste sich der Schaden lediglich
aus der Ausiibung seines Stimmrechts und der damit zusammenhédngenden Rechte er-
geben.

433 Anders als bei der Treuhéndervinkulierung wird dem Verwaltungsrat de lege ferenda

unter dem neu geplanten Ablehnungsgrund von Art. 685d Abs. 2 E-OR bei der Ent-
scheidung tiber eine Ausnahmegewéhrung ein Ermessensspielraum zukommen. Siehe
dazu hinten S. 169.

434 Siehe Entscheid des HGer ZH vom 26. August 2009, ZR 2009, Nr. 64, E. 4.4.2.

435 Siehe BOCKLI, § 6 Rz. 78 und § 13 Rz. 276; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR
685a N 10 und 685d N 15; PLETSCHER, SZW 1992, 212.
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Anerkennt der Verwaltungsrat bei einem Ermessensentscheid den Erwerber als
Aktionér mit Stimmrecht, obwohl er um die ungeniigenden Anerkennungsvoraus-
setzungen des Erwerbers weiss, kann die Anerkennung nicht riickgéngig gemacht
werden. Gewisse Autoren weisen darauf hin, dass es den iibrigen Aktiondren of-
fensteht, eine Klage auf Feststellung der Widerrechtlichkeit der Anerkennung zu
erheben.*3¢ Eine erfolgreiche Feststellungsklage hitte jedoch keine Auswirkungen
auf die Rechtsstellung des zu Unrecht anerkannten Erwerbers.*” Er bliebe Aktio-
nér mit Stimmrecht. Die Feststellung der Widerrechtlichkeit kann fiir die iibrigen
Aktionére allerdings trotzdem sinnvoll sein, ndmlich zur Abschreckung des Ver-
waltungsrats vor moglichen zukiinftigen unrechtméssigen Anerkennungsentschei-
dungen.®® Die Feststellung der Widerrechtlichkeit der Anerkennung kann
schliesslich dann von Bedeutung sein, wenn bestehende Aktionédre in einer spéte-
ren Generalversammlung durch das Stimmverhalten des zu Unrecht Anerkannten
geschidigt werden und sodann eine Verantwortlichkeitsklage gegen den Verwal-
tungsrat erheben. Eine Leistungsklage anderer Aktiondre auf Anerkennung als Ak-
tiondr mit Stimmrecht wegen «Gleichbehandlung im Unrecht» ist — wie bereits
gezeigt — abzulehnen.**

V. Falschbeurkundung durch falsche Angaben
in der Offenlegungserklirung

Nachfolgend wird gepriift, ob sich der Erwerber, der in der Offenlegungserklarung
falsche Angaben macht, der Falschbeurkundung gemaiss Art. 251 Ziff. 1 Abs. 2
StGB strafbar macht.

1. Tathandlung der Falschbeurkundung

Gemiss Art. 251 Ziff. 1 Abs. 2 StGB macht sich strafbar, wer in der Absicht, je-
manden am Vermdgen oder an andern Rechten zu schidigen oder sich oder einem

436 BrERrI, Rz. 777; BOCKLI, § 6 Rz. 78; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 15;
KLAY, 231.

47 Siehe GEHRER, 137 f.
438 So auch GEHRER, 137 f.

49 AM. BIERI, Rz. 777; BOCKLI, § 6 Rz. 78; GEHRER, 138; KLAY, 231 f.; PLETSCHER,
SZW 1992, 212.
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andern einen unrechtméissigen Vorteil zu verschaffen, eine rechtlich erhebliche
Tatsache unrichtig beurkundet oder beurkunden ldisst. Strafbar macht sich damit,
wer eine echte,**® aber unwahre Urkunde errichtet, bei welcher der wirkliche und
der in der Urkunde enthaltene Sachverhalt nicht iibereinstimmen.**! Der Tatbe-
stand der Falschbeurkundung schiitzt das Vertrauen, welches im Rechtsverkehr
einer Urkunde als Beweismittel entgegengebracht wird.*?

2. Urkunde i.S.v. Art. 110 Abs. 4 StGB

Nachfolgend ist zu priifen, ob es sich bei der Offenlegungserkliarung — als Bestand-
teil des Anerkennungsgesuchs — um eine Urkunde i.S.v. Art. 110 Abs. 4 StGB
handelt.

2.1 Urkundencharakter der Offenlegungserklirung

Urkunden sind insbesondere Schriften, die bestimmt und geeignet sind, eine Tat-
sache von rechtlicher Bedeutung zu beweisen.*#3

Auf Verlangen der Gesellschaft hat der Erwerber in der Offenlegungserklidrung
offenzulegen, wer letztlich {iber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Wird
diese Erkliarung in Papierform abgegeben, liegt ein Schriftstiick vor, weshalb es
sich grundsitzlich um Schrifturkunden handelt.*** Auch eine elektronisch einge-

reichte Offenlegungserklérung ist eine solche Urkunde.*4

440 Damit der Tatbestand der Falschbeurkundung zur Anwendung kommt, muss die Ur-
kunde echt sein, denn ansonsten — d.h. bei unechten Urkunden — greift immer schon
der Tatbestand der Urkundenfalschung i.e.S. ein, weshalb sich die Frage nach der
Wahrheit nicht mehr stellt. Siehe BGE 131 1V 125 E. 4.3.

41 BGE 1291V 130 E. 2.1; BGE 131 IV 125 E. 4.1; BGE 132 IV 12 E. 8.1; BGE 138 IV
130 E. 2.1; BooG, BSK StGB 251 N 64; SCHUBARTH, ZStrR 1995, 390 f.; STRATEN-
WERTH/BOMMER, § 36 Rz. 29.

442 BGE 1291V 130 E. 2.1; BGE 1371V 167 E. 2.3.1; BGE 138 IV 130 E. 2.1.

443 Art. 110 Abs. 4 StGB.

444 Siehe STRATENWERTH/BOMMER, § 35 Rz. 4 ff.

445 Art. 110 Abs. 4 Satz2 StGB; sieche BooG, BSK StGB 110 IV N 86 ff.; TRECH-
SEL/ERNI, PK StGB Vorbem. 251 N 16; vgl. auch BGE 138 IV 209 E. 5.4, wo das
Bundesgericht bejahte, dass auch einer noch nicht ausgedruckten E-Mail grundsétzlich
der Charakter einer (Computer-)Urkunde zukommt. Siehe auch Art. 686b VE-OR
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Eine Urkunde liegt nur vor, wenn sie zum Beweis einer Tatsache von rechtlicher
Bedeutung bestimmt und geeignet ist.**® Nach bundesgerichtlicher Rechtspre-
chung sind Tatsachen rechtlich erheblich, welche allein oder in Verbindung mit
andern Tatsachen die Entstehung, Verdnderung, Aufhebung oder Feststellung
eines Rechts bewirken.**” Die Tatsache, wer letztlich iiber die Ausiibung des
Stimmrechts bestimmt, ist fiir die Beurteilung des Anerkennungsgesuchs entschei-
dend. Gestiitzt auf diese Tatsache entscheidet die Gesellschaft tiber die Anerken-
nung des Erwerbers als Aktiondr mit Stimmrecht. Die in der Offenlegungserkla-
rung gemachten Angaben sind also kausal fiir die Zulassung zur Ausiibung des
Stimmrechts und der damit zusammenhéngenden Rechte. Bei den in der Offenle-
gungserklarung gemachten Angaben handelt es sich folglich um Tatsachen von
rechtlicher Bedeutung.*

2.2  Zur Beweiseignung und -bestimmung im Besonderen

Nach Art. 110 Abs. 4 StGB muss die Offenlegungserkldrung zum Beweis be-
stimmt und geeignet sein.**

a. Beweisbestimmung

Gemiss Bundesgericht «kann sich die Beweisbestimmung eines Schriftstiicks
einerseits unmittelbar aus dem Gesetz ergeben und andererseits aus dessen Sinn
oder Natur abgeleitet werden».*° Das Kriterium der Beweisbestimmung stellt in-
soweit ein subjektives Erfordernis dar, als auf den Willen des Ausstellers abgestellt

2014, wonach das Gesuch um Anerkennung auch auf elektronischem Weg eingereicht
werden kann. Siehe dazu BERTSCHINGER, Aktienrecht, 173.

46 Boog, BSK StGB 110 IV N 22.

447 BGE 113 IV 77 E. 3a; siche auch HAEFLIGER, 29 f.

48 Dies gilt umso mehr fiir nicht kotierte Namenaktien, da bei diesen nicht nur die Zulas-

sung zur Austibung des Stimmrechts und der damit verbundenen Rechte, sondern auch
der Rechtsiibergang an sich von den in der Offenlegungserkldrung gemachten Anga-
ben und dem sich daraus ergebenden Anerkennungsentscheid abhangt.

449 Diese beiden Erfordernisse miissen entsprechend dem neuen Gesetzestext kumulativ

erfiillt sein. Siehe BGE 101 IV 278 E. 2b; siehe auch BooG, BSK StGB 110 IV N 27;
STRATENWERTH/BOMMER, § 35 Rz. 15; TRECHSEL/ERNI, PK StGB Vorbem. 251 N 5.

40 BGE 118 IV 254 E. 3; BGE 120 IV 122 E. 4¢; BGE 122 IV 332 E. 2a; BGE 123 IV
61 E. 5a.
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wird, mit dem Schriftstiick im Rechtsverkehr ein Beweismittel zu schaffen oder

es als solches zu nutzen.*’!

Der Erwerber will mit der Offenlegungserklarung gerade den Nachweis erbringen,
dass er selber bzw. die in der Erkldrung genannte Person letztlich iiber die Aus-
tibung des Stimmrechts bestimmt. Die Anerkennung als Aktiondr mit Stimmrecht
kniipft direkt an diesen Nachweis an. Dass die Offenlegungserkldrung geméss der
Ansicht des Gesetzgebers zum Beweis bestimmt ist, zeigt sich ferner darin, dass
die Gesellschaft geméss Art. 686 Abs. 5 OR die Belege, die einer Eintragung zu-
grunde liegen, wahrend zehn Jahren nach der Streichung des Eigentiimers oder
Nutzniessers aus dem Aktienbuch aufzubewahren hat.

b.  Beweiseignung
aa.  Objektive Beweistauglichkeit

Wihrend beim Kriterium der Beweisbestimmung der subjektive Wille des Aus-
stellers Ausgangspunkt ist, wird mit der Beweiseignung ein objektives Kriterium
einbezogen.*? Ob und inwieweit einer Schrift Beweiseignung zukommt, bestimmt
sich nach Gesetz oder aber nach der Verkehrsiibung.*> Dabei geht es um die 0b-
Jjektive Beweistauglichkeit des Schriftstiicks, ndmlich um die Frage, ob der Ur-
kunde die generelle Fahigkeit zur Erbringung des Beweises hinsichtlich einer aus-
ser ihrer selbst liegenden Tatsache zukommt.**

Um die Falschbeurkundung von der einfachen schriftlichen Liige abzugrenzen, ist
nach neuerer Rechtsprechung des Bundesgerichts die Beweiseignung der im
Schriftstiick enthaltenen Erklarung nur gegeben, wenn dieser eine erhéhte Glaub-
wiirdigkeit zukommt und der Adressat ihr daher ein besonderes Vertrauen entge-
genbringt.*> Eine solche erhdhte Glaubwiirdigkeit kann sich aus dem konkreten

41 BooG, BSK StGB 110 IV N 32; HAEFLIGER, 43; STRATENWERTH/BOMMER, § 35 Rz. 16.
42 BooG, BSK StGB 110 IV N 29; STRATENWERTH/BOMMER, § 35 Rz. 16.

43 BGE 120 IV 122 E. 4¢; BGE 122 IV 332 E. 2a; BGE 123 IV 61 E. 5a; siehe auch
BGE 118 IV 254 E. 3.

454 BooG, BSK StGB 110 IV N 29; CoRBOZ, Art. 251 N 20; CORBOZ, ZBJV 1995, 542.

45 BGE 1291V 130 E. 2.1; BGE 131 IV 125 E. 4.1; BGE 1321V 12 E. 8.1; BGE 138 IV
130 E. 2.1. Die Schwierigkeit des Tatbestandes der Falschbeurkundung liegt in dieser
Abgrenzung zwischen der strafrechtlich bedeutungslosen einfachen schriftlichen Liige
und der qualifizierten schriftlichen Liige, die eine Falschbeurkundung darstellt. Siehe
SCHUBARTH, ZStrR 1995, 391; STRATENWERTH/BOMMER, § 36 Rz. 35.
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Verwendungszweck der Erklirung ergeben.**® Das Bundesgericht hat beispiels-
weise bei der unrichtigen Erklarung iiber den wirtschaftlich Berechtigten im For-
mular A der Vereinbarung iiber die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der Banken
(VSB 08/16) eine Falschbeurkundung bejaht.**” Es ist somit zu priifen, ob den
Angaben der Offenlegungserklarung erhohte Glaubwiirdigkeit zukommt.

bb.  Erhéhte Glaubwiirdigkeit der Offenlegungserkldrung

Art. 685d Abs. 2 OR erméchtigt die Gesellschaft, vom Erwerber eine solche Of-
fenlegungserklarung einzufordern. Verschiedene Beteiligte verlassen sich auf die
Wahrheit der in der Offenlegungserkliarung enthaltenen Informationen.

Gestiitzt auf die Offenlegungserklarung entscheidet die Gesellschaft tiber die An-
erkennung als Aktionidr mit Stimmrecht. Die Erklarung wird von der Gesellschaft
unter anderem dazu verwendet, den durch Bundesgesetze geforderten Nachweis
iiber die Zusammensetzung des Kreises der Aktionire zu erbringen.*® Nur mit
Hilfe dieser Erklarung kann die Gesellschaft den geforderten Nachweis erbringen.
Auch fiir die Durchsetzung der Prozentvinkulierung stiitzt sich die Gesellschaft
auf die Angaben in der Offenlegungserkldrung ab.

Fiir die Gesellschaft ist es praktisch unmdglich, den Inhalt der Offenlegungserkla-
rung zu iiberpriifen. Sie muss sich folglich darauf verlassen kdnnen, dass die ge-
machten Angaben den wahren Gegebenheiten entsprechen.*® Hinzu kommt, dass
ein Nachweis dartiber, wer letztlich {iber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt,
ohne die Mitwirkung des Aktionirs praktisch nicht erbringbar ist.** Die gefor-
derte Offenlegungserklirung muss folglich an die Stelle des Nachweises treten.*0!

456 BGE 123 1V 61 E. 5a; BGE 125 IV 17 E. 2a/aa; BGE 138 IV 130 E. 2.2.1; Entscheid
des BGer, KassH, vom 30. September 1999, SJ 2000 I, 157 ff., E. 3a/aa; Entscheid des
BGer, KassH, vom 30. November 1999, SJ 2000 I, 234 ff., E. 4b.

47 Art. 4 GwG; BGE 13911404 E. 9.9.2; Entscheid des BGer, KassH, vom 30. November
1999, SJ 2000 I, 234 ff.; siche auch Entscheid des BGer, KassH, vom 18. Dezember
2006, 6P.144/2005 und 6S.464/2005, E. 7.2.2; kritisch dazu allerdings ARzT, SZW
2002, 232; BASSE-SIMONSOHN, 295 ff.; BooG, BSK StGB 251 N 130; UMBACH, 78 ff.

48 Vgl. Art. 4 SchiB.

49 Siehe Entscheid des BGer, KassH, vom 30. November 1999, SJ 2000 1, 234 ff., E. 4c;
siehe auch BGE 1251V 17 E. 2b/dd.

460 Vgl. VON SALIS, 286.

461 Bei der Beratung zu Art. 685d Abs. 2 OR wurde in der Stinderatskommission aus-

driicklich darauf hingewiesen, dass sich die Gesellschaft aufgrund der Ablehnungsfrist
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V. Falschbeurkundung durch falsche Angaben in der Offenlegungserklarung

Nicht nur die Gesellschaft, sondern auch die (potentiellen) Aktiondre miissen sich
auf die Angaben in der Offenlegungserklarung verlassen konnen. Die Durchset-
zung der Prozent- und Auslidndervinkulierung liegt nicht nur im Interesse der Ge-
sellschaft, sondern betrifft auch die Rechte und wirtschaftlichen Interessen der
momentanen und zukiinftigen Aktiondre. Die Annahme, dass die Prozentvinkulie-
rung nicht umgangen wird und das Aktionariat dadurch gestreut bleibt, ist Teil der
Preiskalkulation beim Aktienkauf/-verkauf.

Der Offenlegungserklidrung kommt noch eine weitere Beweisfunktion zu. Das Ak-
tienbuch, welches das Ergebnis der Anerkennungspriifung zeigt — und damit auf
den Angaben der Offenlegungserkldrung beruht —, muss aufgrund der Implemen-
tierung der 2012 revidierten Empfehlungen der Financial Action Task Force on
Money Laundering (FATF/GAF]I) fiir die Strafverfolgungsbehorden jederzeit zu-
ginglich sein.*6
die Wahrheit des Aktienbuchs und damit auch der Offenlegungserklarungen. Im
Zusammenhang mit der Implementierung dieser Empfehlungen wurde auch
Art. 686 Abs. 5 OR eingefiigt. Danach miissen die Belege, die einer Eintragung
zugrunde liegen, wihrend zehn Jahren nach der Streichung des Eigentiimers oder
Nutzniessers aus dem Aktienbuch aufbewahrt werden. In diesem Sinne bestehen
gewisse Parallelen zur Qualifikation des Formulars A als Urkunde.*%3

Auch die Strafverfolgungsbehorden verlassen sich dadurch auf

c. Erkennbarkeit des Ausstellers

Der Urkundenbegriff verlangt als ungeschriebenes Merkmal, dass die Urkunde
einer bestimmten Person zugeschrieben werden kann (sog. Erkennbarkeit des

und der damit verbundenen kurzen Priifungsphase auf die in der Erklarung gemachten
Angaben verlassen kdnnen miisse. Siehe Prot. StRK 1986-1988, 589 und 592.

462 Art. 686 Abs. 1 Satz 2 OR; vgl. Erlduternder Bericht des Staatssekretariats fiir inter-
nationale Finanzfragen zur Vernehmlassungsvorlage betreffend Umsetzung der 2012
revidierten Empfehlungen der Group d’action financiére vom 27. Februar 2013, 39,
verfligbar unter <https://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/documents/2309/GAFI-2012_Erl-
Bericht de.pdf> (zuletzt besucht am 03.03.2019).

463 Entscheid des BGer, KassH, vom 30. November 1999, SJ 2000 1, 234 ff,, E. 4c: «Le
but de la CDB dans ses différentes versions depuis 1977 est de lutter contre la crimi-
nalité économique en obligeant les clients a donner leur identité a la banque et en évi-
tant le placement anonyme d’avoirs ou le recours a des hommes de paille.»
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Ausstellers).*** Diese Voraussetzung ist bei der Offenlegungserklérung ohne Wei-
teres gegeben. 46

3.  Vorsatz sowie Tauschungs- und Vorteilsabsicht

Um sich der Falschbeurkundung gemiss Art. 251 Ziff. 1 Abs. 2 StGB strafbar zu
machen, muss der Erwerber die Offenlegungserklarung vorsitzlich falsch abge-
ben, um jemanden am Vermdgen oder an andern Rechten zu schiadigen oder sich
oder einem andern einen unrechtméssigen Vorteil zu verschaffen.®® Der Begriff
des «unrechtméssigen Vorteils» wird in der bundesgerichtlichen Rechtsprechung
weit verstanden. So wird jede Besserstellung — auch solche nicht vermogensrecht-
licher Natur — erfasst.*®” Der erstrebte Vorteil muss sich dabei gerade aus dem
Gebrauch der unechten bzw. unwahren Urkunde ergeben.*%® Die unwahre Offen-
legungserkldrung dient dem Erwerber dazu, von der Gesellschaft als Aktionér mit
Stimmrecht anerkannt zu werden, obwohl ihm diese Rechtsstellung gestiitzt auf
die wahren Gegebenheiten nicht zusteht. Wiirde er die Offenlegungserkldrung
nicht bzw. wahr abgeben, hétte dies zur Folge, dass er bloss als Aktiondr ohne
Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen wiirde. Der unrechtméssige Vorteil liegt
damit in der Zulassung zur Ausiibung des Stimmrechts und der damit verbundenen
Rechte.

4. Fazit

Wer in der Offenlegungserkliarung vorsétzlich Angaben macht, die nicht den wah-
ren Gegebenheiten entsprechen, macht sich der Falschbeurkundung gemiss
Art. 251 Ziff. 1 Abs. 2 StGB strafbar.*®

464 BooG, BSK StGB 110 IV N 38; TRECHSEL/ERNI, PK StGB Vorbem. 251 N 13.
465 Vgl. Art. 686 Abs. 1 OR.

466 Art. 251 Ziff. 1 Abs. 1 StGB.

47 BGE 118 1V 254 E. 5; Boog, BSK StGB 251 N 193.

48 BGE 1351V 12 E.2.2; BGE 138 IV 130 E. 3.2.4.

469 Sjehe auch BOCKLI, § 6 Rz. 162; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N §;
KLAY, 380.
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I. Art. 685b Abs. 3 OR

Verhiiltnis der Treuhiandervinkulierung
zu anderen Rechtsinstituten

I. Art. 685b Abs. 3 OR

Entsprechend der Regelung von Art. 685d Abs. 2 OR fiir borsenkotierte Namen-
aktien sieht Art. 685b Abs. 3 OR fiir nicht kotierte Namenaktien vor, dass die Ge-
sellschaft den Erwerber ablehnen kann, wenn er nicht ausdriicklich erklért, dass er
die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung erworben hat. Im Unter-
schied zum Wortlaut von Art. 685d Abs. 2 OR fehlt bei Art. 685b Abs. 3 OR al-
lerdings der Zusatz «auf ihr Verlangen». Dabei handelt es sich um einen gesetz-
geberischen Fehler im Rahmen des Differenzbereinigungsverfahrens.*’® Auch bei
nicht kotierten Namenaktien muss der Erwerber die Offenlegungserklarung nur
auf Verlangen der Gesellschaft abgeben. 7!

Materiell entspricht die Regelung fiir nicht kotierte Namenaktien der Regelung fiir
borsenkotierte Aktien. Im Hinblick auf die Rechtsfolgen bestehen allerdings deut-
liche Unterschiede: Bei borsenkotierten Namenaktien fithrt die Ablehnung des Er-
werbers bloss dazu, dass dieser nur als Aktiondr ohne Stimmrecht im Aktienbuch
eingetragen wird und ihm damit die Ausiibung des Stimmrechts und der damit
zusammenhéngenden Rechte verwehrt bleibt.*’? Bei nicht kotierten Namenaktien
hat eine Ablehnung demgegeniiber zur Folge, dass das Eigentum an den Aktien
und alle damit verkniipften Rechte solange beim Verdusserer verbleiben, bis die
erforderliche Zustimmung zur Ubertragung erteilt wird.*”

II. Hochststimmklausel gemiss Art. 692 Abs. 2 OR

Nach Art. 692 Abs. 2 Satz 1 OR hat jeder Aktionédr, auch wenn er nur eine Aktie
besitzt, zum Mindesten eine Stimme. Wird diese Voraussetzung eingehalten, kann

470 Siehe KLAY, 196.

471 So auch FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 171 Fn. 67; KLAy, 195 f;
TRIGO TRINDADE, CR CO 685b N 37; siche auch bu PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK
OR 685b N 16.

472 Art. 685 OR.
473 Art. 685¢ OR.
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die Gesellschaft nach Satz 2 allerdings statutarisch eine Hochststimmklausel*7*

einfiihren. Eine Hochststimmklausel ist eine statutarische Bestimmung, welche
eine bestimmte Limite vorsieht, bei deren Uberschreiten die Stimmrechte der sie
iibersteigenden Aktien ruhen.*”> Ziel solcher Hochststimmklauseln ist die Verhin-
derung eines iibermissigen Einflusses von Grossaktionéren.*’® Aufgrund der pro-
portional erhohten Stimmkraft soll gleichzeitig der Einfluss von kleineren Aktio-
niren gestérkt und ihre Stellung geschiitzt werden.*”” Schliesslich sollen durch die
Beschriinkung des Einflusses von Grossaktiondren auch unerwiinschte Ubernah-
men verhindert bzw. erschwert werden.*’

Trotz der dhnlichen Zwecke der Hochststimmklausel und der Prozentvinkulierung
ist die Hochststimmklausel von der Vinkulierung — insbesondere von der Treu-
héndervinkulierung — zu unterscheiden. Die beiden Rechtsinstitute unterscheiden
sich im Hinblick auf ihre zeitliche Anwendung. Die Vinkulierung ist eine Ubertra-
gungsbeschrinkung. Auch wenn borsenkotierte Namenaktien ohne Zustimmung
der Gesellschaft iibertragen werden konnen, ist auch hier stets die erfolgte Uber-
tragung der Ankniipfungspunkt der Vinkulierung.*”® Wird ein Erwerber einmal als
Aktiondr mit Stimmrecht anerkannt, kann diese Rechtsstellung nicht nachtraglich
durch die Vinkulierung beschrinkt werden. Erwerber, die als Aktiondr ohne
Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen wurden, sind — zumindest bis zur Einrei-
chung eines neuen Gesuchs — nicht zur Ausiibung des Stimmrechts zugelassen.
Die Vinkulierung stellt somit eine Art Eingangskontrolle dar: Wird ein Aktionar
einmal mit Stimmrecht anerkannt, ist seine Rechtsstellung — auch wenn sich die
Umstinde nachtréglich indern — nicht mehr abinderbar.*®” Im Unterschied dazu
kommt die Hochststimmklausel bei jeder Generalversammlung von neuem zur

474 Zur Terminologie siche VON SALIS, 53 m.w.H.
475 Siehe FORSTMOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL, § 24 Rz. 60; GEHRER, 160; VON SALIS, 52.

476 BockLi, Aktienstimmrecht, 43; Donm, 102; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 24
Rz. 60 und 64; HUGUENIN JACOBS, 158; LEUENBERGER, 170; VON SALIS, 61 m.w.H.;
VON SALIS, Hochststimmklauseln, 173.

477 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 24 Rz. 64; VON SALIS, 61 f.; VON SALIS, Hochst-
stimmklauseln, 173 f.

478 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 24 Rz. 64; GEHRER, 161; VON SALIS, 64 ff.

49 Thre Wirkung entfaltet die Vinkulierung jedoch in der Anerkennungsentscheidung,

welche bei borsenkotierten Namenaktien grundsétzlich auch Jahre nach der eigentli-
chen Ubertragung erfolgen kann. Siehe BIERI, Rz. 546.

480 Sjehe zur Konzeption der gesetzlichen Vinkulierungsordnung hinten S. 147 ff.
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Anwendung.*®! Der von einer Hochststimmklausel Betroffene bleibt Aktiondr mit
Stimmrecht, beschriankt wird lediglich die Ausiibung des Stimmrechts an der je-
weiligen Generalversammlung.

Auch beziiglich der erfassten Aktien unterscheiden sich die beiden Rechtsinstitute.
Wihrend die Vinkulierung bloss Namenaktien erfasst, kommt die Hochststimm-
klausel auch bei Inhaberaktien zur Anwendung.**? Hinzu kommt, dass Aktien, die
durch einen von der Vinkulierung ausgenommenen privilegierten Erwerbstatbe-
stand erworben wurden, bei der Berechnung fiir die Hochststimmklausel trotzdem
herangezogen werden.*83

Die beiden Rechtsinstitute haben gemeinsam, dass sie den Erwerb der Aktien nicht
verhindern kénnen.*** Zudem ist wie bei der Vinkulierungsordnung auch fiir die
Anwendung der Hochststimmklausel entscheidend, wer letztlich iiber die Aus-
iibung des Stimmrechts bestimmt. 48

III. Gesetzes- und Statutenumgehung

Die Treuhdndervinkulierung dient hauptsédchlich der Absicherung der statutari-
schen Vinkulierungsbestimmungen. Dadurch dass die Gesellschaft vom Erwerber
die Offenlegungserkldrung verlangen kann, sollen Umgehungen der anderen Ab-
lehnungsgriinde verhindert werden.**® Die Treuhéndervinkulierung steht entspre-
chend in einem engen Verhiltnis zur Gesetzes- und Statutenumgehung. Dieses
Verhiltnis wird nachfolgend genauer beleuchtet.

481 BIERI, Rz. 546; DAENIKER/WALLER, 104 f. Nach VON SALIS, 58, erfasst die Vinkulie-
rung das Entstehen von Einfluss, wihrend die Hochststimmklausel wirkungsorientiert
das Bestehen des Einflusses beschriankt.

482 HUGUENIN JACOBS, 156 Fn. 333; VON SALIS, 59.

483 BiERI, Rz. 547; LEUENBERGER, 171 Fn. 12; VON SALIS, 59; VON SALIS, Hchststimm-
klauseln, 174.

Dies gilt zumindest fiir die Vinkulierung borsenkotierter Namenaktien. Bei der Vin-
kulierung nicht kotierter Namenaktien liegt hingegen eine richtige Ubertragungsbe-
schrinkung vor. Vgl. VON SALIS, 66.

45 Vgl. VON SALIS, 165 f.

486 Siehe zum Regelungszweck der Treuhéndervinkulierung vorne S. 5 ff.

484
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Verhiltnis der Treuhdndervinkulierung zu anderen Rechtsinstituten

1. Begriff der Normumgehung

Als Umgehung ist ein Verhalten zu betrachten, das zwar den Wortlaut einer Norm
beachtet, deren Sinn aber missachtet.*s” Ob eine Umgehung vorliegt, hingt somit
nicht nur vom Wortlaut einer Norm ab, sondern auch von ihrem Sinn und
Zweck.*®® Im Einzelfall ist deshalb mittels Auslegung der Verbotsnorm zu ermit-
teln, ob eine Umgehung gegeben ist.*3® Bei der Normumgehung wird der Tatbe-
stand einer Norm durch tatséchliche oder rechtsgeschéftliche Handlungen gerade
so weit verdndert, dass der modifizierte Tatbestand nicht mehr unter die umgan-
gene Verbotsnorm fillt, sondern die Merkmale einer fiir den Normadressaten
giinstigeren Norm — der Umgehungsnorm — erfiillt.**° Durch diese Verinderung
soll der durch die Verbotsnorm verpdnte Erfolg herbeigefiihrt werden.*! Dabei
wird je nach Grundlage der Verpflichtung zwischen Gesetzes-, Vertrags- und Sta-
tutenumgehung unterschieden. Vorliegend sind sowohl die Gesetzes- als auch die
Statutenumgehung von Interesse.

Wihrend die Gesetzesumgehung in der élteren Lehre noch mit Rechtsmissbrauch
in Verbindung gebracht wurde,*’? geht die neuere Lehre und Rechtsprechung mit-
tels extensiver Auslegung der umgangenen Norm oder durch analoge Anwendung
derselben gegen Gesetzesumgehung vor.*>> Ausgangspunkt fiir die rechtliche

47 BGE 104 11 204 E. b; BGE 107 11 440 E. 1; BGE 117 1I 290 E. 4c; RIEMER, FEinlei-
tungsartikel, 119; RIEMER, ZSR 1982, 357; RIEMER, Wirtschaftliche Betrachtungs-
weise, 135; RUTTIMANN, 178 f.; VON SALIS, 156; VON SALIS, Hochststimmklauseln,
183.

488 BGE 104 11204 E. b; BGE 117 11290 E. 4c. Sinn und Zweck einer Norm ergeben sich
durch die teleologische Auslegung.
489 SCHOTT, 255.

490 BockLl, Aktienstimmrecht, 189; DESCHENAUX, in: Gutzwiller, 157; RIEMER, Einlei-
tungsartikel, 119; SCHLEIFFER, 85; VON SALIS, 156.

41 Keine Umgehung liegt jedoch vor, wenn die Auslegung der Verbotsnorm ergibt, dass
bloss ein sog. Wegverbot vorliegt und die Norm nicht das angestrebte Ergebnis an sich
(sog. Zielverbot), sondern lediglich ein ganz bestimmtes Vorgehen verhindern will.
Siehe BGE 79 II 79 E. 4a; BGE 87 II 169 E. 4; BockLI, Aktienstimmrecht, 189;
SCHLEIFFER, 85 Fn. 130.

492 BGE 81 1I 534 E. 3; BGE 109 1I 43 E. 3b; BGE 114 II 57 E. 6¢; GLATTFELDER,
ZSR 1959, 264a; NAHRATH, 107.

493 BGE 11511 83 E. 4d; BGE 117 II 290 E. 4c; BIERI, Rz. 474; DESCHENAUX, in: Gutz-
willer, 157 f.; RIEMER, Einleitungsartikel, 119; RIEMER, ZSR 1982, 357; RUTTIMANN,
20 und 171 ff.; SCHLEIFFER, 86 f.; VON SALIS, 158.
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Beurteilung der Umgehung ist damit die ratio der umgangenen Verbotsnorm.**

Fiir gewisse Umgehungstfille enthilt das Gesetz zusétzlich besondere Bestimmun-
gen. Besteht eine solche Einzelregelung, hat sich die rechtliche Beurteilung des
Umgehungsgeschifts an dieser zu orientieren.* Fiir die vorliegende Untersu-
chung besonders relevant ist Art. 691 Abs. 1 OR.* Statutenumgehungen kénnen
schliesslich gegen das Gebot von Treu und Glauben geméss Art. 2 Abs. 1 ZGB
verstossen.*’” Dies ist der Fall, wenn die Umgehung ein illoyales Verhalten — einen
Verstoss gegen das Vertrauensprinzip — darstellt.**®

2.  Gesetzes- und Statutenumgehungstatbestinde
zur unerlaubten Einflussnahme auf die Willens-
bildung in der Generalversammlung

2.1 Art. 691 Abs. 1 OR — unstatthafte Uberlassung von Aktien

Zum Schutz vor Umgehung von Stimmrechtsbeschrankungen hat der Gesetzgeber
mit Art. 691 Abs. 1 OR eine explizite Schutznorm erlassen. Danach ist die Uber-
lassung von Aktien zum Zwecke der Ausiibung des Stimmrechts in der General-
versammlung unstatthaft, wenn damit die Umgehung einer Stimmrechtsbeschrén-
kung beabsichtigt ist. Solche Stimmrechtsbeschrankungen kdnnen sich sowohl aus
dem Gesetz (Art. 659a Abs. 1 und Art. 695 Abs. 1 OR) als auch aus den Statuten
(vgl. Art. 627 Ziff. 10 OR) ergeben.*”® Zu den Stimmrechtsbeschrinkungen, die
sich aus den Statuten ergeben, gehoren auch die statutarischen Vinkulierungsbe-
stimmungen bei borsenkotierten Namenaktien, denn auch diese fithren bei einer
Ablehnung des Erwerbers zu einer Beschrinkung des Stimmrechts.>® Bei diesen

494 BIERI, Rz. 473; SCHLEIFFER, 86; VON SALIS, 157.
495 SCHLEIFFER, 86.

4% Siehe beispielsweise Art. 156 und Art. 404 Abs. 2 OR, wobei Art. 156 OR auch Fille
erfasst, in welchen keine Umgehung vorliegt, so beispielsweise bei bloss passivem
Verhalten. Vgl. RIEMER, ZSR 1982, 370.

497 Siehe BIERI, Rz. 473; RIEMER, ZSR 1982, 372; ferner RIEMER, Einleitungsartikel, 119.
498 BIERI, Rz. 477; RIEMER, ZSR 1982, 372; VON SALIS, 157 f.
499 Vgl. LANZLINGER, BSK OR 691 N 1.

300 Vgl. Art. 685f Abs. 2 und 3 OR; APPENZELLER, 45; BIERI, Rz. 478; HINTZ-BUHLER,
80; SCHOTT, 256; TRIGO TRINDADE, CR CO 691 N 5 und 7.
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Stimmrechtsbeschrinkungen handelt es sich ausschliesslich um Zielverbote.!

Stimmrechtsverbote dienen der Verhinderung der Einflussnahme auf die Willens-
bildung innerhalb der Generalversammlung durch unbefugte Personen. Eine Um-
gehung liegt folglich auch dann vor, wenn eine Person gestiitzt auf ein an sich
legitimes Verhalten diesen verponten Erfolg herbeifiihrt.>%?

Art. 691 Abs. 1 OR setzt objektiv das Uberlassen®” der Aktien voraus. Erfasst
wird jedes Rechtsgeschift — insbesondere das Treuhandgeschift —, bei welchem
das Stimmrecht an den Aktien von einem Dritten im Interesse und nach Weisun-
gen einer durch eine Stimmrechtsbeschrinkung vom Stimmrecht ausgeschlosse-
nen Person ausgeiibt wird.*%

In der Literatur besteht Uneinigkeit dariiber, ob zusétzlich eine subjektive Umge-
hungsabsicht vorliegen muss.>* Der Gesetzeswortlaut, gemiss welchem die Uber-
lassung dann unstatthaft ist, wenn sie beabsichtigt ist, spricht grundsitzlich dafiir.
Der Nachweis einer subjektiven Umgehungsabsicht ist in der Praxis allerdings

01 Bei einem Zielverbot ist das Ergebnis als solches verpdnt und zwar unabhéngig von

den Handlungen, die zu diesem fithren. Siche SCHLEIFFER, 88, der in diesem Zusam-
menhang von der Umgehungsfestigkeit der Stimmrechtsausschliisse spricht.

502 Siehe SCHOTT, 255.

503 Der Begriff des Uberlassens entstammt der Problematik der sog. Legitimationsiiber-

tragung von Inhaberaktien zur Normumgehung. Vgl. dazu BOCKLI, § 12 Rz. 493.

04 Erfasst werden somit auch Stimmrechtsvereinbarungen — sofern durch diese ein

Verstoss gegen Sinn und Zweck von Art. 691 OR beabsichtigt ist —, auch wenn dabei
keine Uberlassung der Aktien vorliegt. APPENZELLER, 45; BIERI, Rz. 479; BLOCH,
212 f.; BockLl, § 12 Rz.493; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 24 Rz. 94;
HiNTZ-BUHLER, 80; TRIGO TRINDADE, CR CO 691 N 8. SCHOTT, 256 f., hingegen ver-
tritt die Auffassung, dass ein Geschéft, das eine Umgehung von Stimmrechtsbeschrén-
kungen bzw. Stimmrechtsausschliissen bezweckt, bei welchem jedoch keine Uberlas-
sung der Aktien vorliegt, nicht unter den Tatbestand von Art. 691 Abs. 1 OR falle und
diese Bestimmung somit nicht anwendbar sei. In solchen Féllen bilde die umgangene
Regelung vielmehr direkt die Umgehungsverbotsnorm.

305 BIERI, Rz. 479, BOCKLI, § 12 Rz. 493, und TRIGO TRINDADE, CR CO 691 N 9, gehen
davon aus, dass eine subjektive Umgehungsabsicht verlangt ist. Aufgrund der damit
verbundenen Beweisschwierigkeiten muss diese Umgehungsabsicht allerdings nur
glaubhaft gemacht werden. Die wohl herrschende Lehre geht jedoch davon aus, dass
auf eine subjektive Umgehungsabsicht verzichtet werden kann: BAR, ZSR 1966,
394 f.; BERTSCHINGER, Securities Lending II, 34; BLOCH, 213; RUTTIMANN, 181
Fn. 45; SCHLEIFFER, 95; SCHOTT, 256; VON SALIS, 159 ff.; vON SALIS, Hochststimm-
klauseln, 184; vgl. ferner RIEMER, Einleitungsartikel, 119; so auch fiir das deutsche
Recht MERKT, Grosskomm. AktG 68 N 531.
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héufig unmoglich. Der Gesetzestext ist deshalb vielmehr dahingehend zu verste-
hen, dass es ausreicht, wenn fiir das zu priifende Rechtsgeschéft eine iiberzeugende
wirtschaftliche Begriindung fehlt und objektiv betrachtet der einzige Zweck darin
besteht, die Stimmrechtsbeschrinkung zu umgehen.’® Auf das Erfordernis der
subjektiven Umgehungsabsicht ist zu verzichten.

2.2  Rechtstolgen der Umgehung

a. Rechtsfolgen fiir das Umgehungsgeschiift
und die Aktionérsstellung

Nach herrschender Lehre flihrt eine Gesetzes- bzw. Statutenumgehung nicht zwin-
gend zur Nichtigkeit des Umgehungsgeschifts, sondern vielmehr dazu, dass die
umgangene Norm auf das Umgehungsgeschift angewendet wird.>"” Beziiglich des
Umgehungsgeschifts an sich ist Art. 20 Abs. 1 OR gestiitzt auf eine teleologische
Gesetzesinterpretation differenziert anzuwenden, sodass ein Umgehungsgeschéft
nur dann nichtig ist, wenn das Gesetz diese Rechtsfolge ausdriicklich vorsieht oder
wenn sich die Nichtigkeit aufgrund des verponten Erfolgs nach Sinn und Zweck
der Verbotsnorm ergibt.3%

Die Rechtsfolgen einer Umgehung sind somit durch Auslegung zu ermitteln. Da-
bei sind die besonderen aktienrechtlichen Bestimmungen wie Art. 691 OR zu be-
achten.’” Zur Veranschaulichung kann der fiduziarische Aktienerwerb durch
einen Treuhdnder im Interesse eines Aktionirs (Treugebers), welcher die durch
die Prozentvinkulierung festgesetzte Schwelle bereits erreicht hat, als Beispiel ge-
nommen werden: Eine solche Uberlassung der Aktien wire gemiss Art. 691
Abs. 1 OR unstatthaft. Wie gesehen, fiihrt dies allerdings nicht zwingend zur
Nichtigkeit des Umgehungsgeschifts, d.h. des treuhénderischen Erwerbs. Der
Zweck der Prozentvinkulierung liegt darin, den Einfluss eines individuellen
Aktionérs bzw. einer Aktionédrsgruppe auf die Willensbildung in der General-

306 BAR, ZSR 1966, 394 ff.; BLOCH, 213; BOCKLI, § 12 Rz. 493.
307 HoNseLL, BSK ZGB 2 N 31; SCHLEIFFER, 87; SCHOTT, 255 f.; VON SALIS, 161; vgl.
auch BGE 72 11 275.

308 BGE 60 11313 E. 2; BGE 96 11 18 E. 1; BGE 102 11 401 E. 2b; BOCKLI, Aktien-
stimmrecht, 190; SCHLEIFFER, 88; vgl. jedoch die Ausfithrungen des Bundesgerichts
in BGE 117 11 290 E. 4c, «Par contre, le rapport fiduciaire est nul au sens de 1’art. 20
CO lorsqu’il se révele étre un moyen de contourner des dispositions 1égales impéra-
tives, celles du droit de la société anonyme notammenty.

509 RIEMER, ZSR 1982, 372; RUTTIMANN, 181 f.; VON SALIS, 161.
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versammlung zu begrenzen. Weil es nur um diesen Einfluss auf die Willensbil-
dung geht, betrifft das Zustimmungserfordernis infolge der Prozentvinkulierungs-
klausel nicht die Aktionérsstellung an sich, sondern lediglich die Zulassung zum
Stimmrecht und der damit zusammenhéngenden Rechte. Im restlichen Umfang
steht die Prozentvinkulierung dem Aktienerwerb durch den Treuhénder nicht ent-
gegen. Dies bedeutet, dass das Umgehungsgeschéft — im Beispiel der fiduziarische
Erwerb — bestehen bleibt, weshalb der Treuhdnder auch weiterhin formeller
Aktiondr ist und die vermdgensméssigen Rechte geltend machen kann.*! Die Vin-
kulierung ist allerdings auf das Umgehungsgeschéft anzuwenden. Die Beteiligung
des Treuhdnders wird somit mit jener des bestehenden Aktionédrs zusammenge-

rechnet.’!!

b. Rechtsfolgen fiir die abgegebenen Stimmen

Die durch das Umgehungsgeschift erfassten Stimmen gelten als an der General-
versammlung nicht vertreten und sind fiir die Ermittlung der Stimmquoren unbe-
achtlich.>'? Stimmen, welche trotzdem im Rahmen einer Umgehung unstatthaft
abgegeben wurden, sind nichtig.>'3 Die Gesellschaft hat das Recht und die Pflicht,
diese Stimmen nicht zu beachten.>'* Von der Nichtigkeit der abgegebenen Stim-
men ist deren Wirkung auf die Generalversammlungsbeschliisse zu unter-

310 Vgl VON SALIS, 162.

311 Hierbei ist zu unterscheiden, zu welchem Zeitpunkt die Umgehung aufgedeckt wird.

Wird die Umgehung bereits vor der Eintragung im Aktienbuch erkannt, werden die
Aktien des Treuhénders mit der bereits bestehenden Beteiligung des Treugebers zu-
sammengerechnet. Weil der Treuhidnder dadurch tiber der Prozentlimite liegt, wird er
als Aktionér ohne Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen. Wird die (bereits zum Zeit-
punkt der Anerkennung bestehende) Umgehung allerdings erst nach der Eintragung
des Erwerbers in das Aktienbuch erkannt, kann die Gesellschaft den Treuhdnder ge-
stiitzt auf Art. 686a OR aus der Rubrik Aktionédr mit Stimmrecht streichen und in die
Rubrik Aktiondr ohne Stimmrecht eintragen. Vgl. BGE 81 II 534 E. 3; BIERI, Rz. 493;
BoOckL, § 6 Rz. 60; BOCKLI, Aktienstimmrecht, 191; BOCKLI/HARING, 134 f.; RIEMER,
ZSR 1982, 373.

312 Vgl Art. 685f Abs. 3 OR; BIERI, Rz. 494; ausfiihrlich SCHLEIFFER, 281 ff. m.w.H.;
siche VON SALIS, Hochststimmklauseln, 185 beziiglich Hochststimmklauseln.

313 BGE 81 11 534 E. 3; BGE 109 II 43 E. 3a; BOCKLI, § 12 Rz. 494; siche auch BIERI,
Rz. 494; SCHLEIFFER, 257 und 279.

514 BGE 81 II 534 E.3; BGE 109 II 43 E.3b; BrLocH, 213; FORSTMOSER/MEIER-
HAYOZ/NOBEL, § 24 Rz. 94; SCHLEIFFER, 279 f.; SCHOTT, 261.
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scheiden.’® Kommen Generalversammlungsbeschliisse unter Mitwirkung von
Personen zustande, die nicht zur Teilnahme an der Generalversammlung berech-
tigt waren, sind die Beschliisse deswegen nicht automatisch nichtig, sie sind ledig-
lich nach Art. 691 Abs. 3 OR anfechtbar.’'®

2.3 Einspruchs- und Klagemaoglichkeit gem:ss
Art. 691 Abs. 2 und 3 OR

Beziiglich der Rechtsbehelfe, die einem Aktionir bei einer unstatthaften Uberlas-
sung von Aktien zur Umgehung von Stimmrechtsbeschrankungen zur Verfiigung
stehen, ist danach zu unterscheiden, ob die Umgehung bereits vor bzw. wéihrend
der Generalversammlung oder erst danach bemerkt wird. Wird die Umgehung be-
reits vor bzw. wdihrend der Generalversammlung bemerkt, ist geméss Art. 691
Abs. 2 OR jeder Aktiondr befugt, gegen die Teilnahme unberechtigter Personen
beim Verwaltungsrat oder zu Protokoll der Generalversammlung Einspruch zu er-
heben. Wird die Umgehung allerdings erst nach der Generalversammlung be-
merkt, ist Art. 691 Abs. 3 OR massgebend. Danach kann jeder Aktionir,’!” auch
wenn er nicht Einspruch erhoben hat, den Beschluss innerhalb der Anfechtungs-
frist von zwei Monaten anfechten, wenn Personen, die nicht zur Teilnahme an der
Generalversammlung befugt waren, an der Generalversammlung mitgewirkt ha-
ben, es sei denn, die beklagte Gesellschaft kann nachweisen, dass diese Mitwir-
kung keinen Einfluss auf die Beschlussfassung ausgeiibt hat. In der Praxis liegt
das Hauptproblem allerdings darin, dass die Gesetzes- oder Statutenumgehung
iiberhaupt aufgedeckt und nachgewiesen werden muss.>'®

315 Vgl. SCHLEIFFER, 280.

516 BGE 96 11 18 E. 3; Entscheid des BGer vom 29. Juni 2005, 4C.107/2005, E. 2.2; LANZ-
LINGER, BSK OR 691 N 12. Nichtigkeit eines Generalversammlungsbeschlusses kann
jedoch dann vorliegen, wenn die Generalversammlung durch die Mitwirkung der Un-
befugten derart fehlerhaft ist, dass sie ihren Charakter als Mitgliederversammlung ver-
liert. Vgl. dazu SCHLEIFFER, 280 Fn. 4.

517" Bei dem in Art. 691 Abs. 3 OR statuierten Rechtsbehelf handelt es sich um einen Un-
terfall der allgemeinen Anfechtungsklage nach Art. 706 f. OR. Vgl. BGE 96 11 18 E. 3;
BGE 122 I11 279 E. 2; SCHLEIFFER, 297. Aus diesem Grund wird in der Lehre zu Recht
auch die Klagelegitimation des Verwaltungsrats als Organ bejaht, die sich aus Art. 706
Abs. 1 OR ergibt. So BOCKLI, § 12 Rz. 503; ScHOTT, 323; VOCK, 95; vgl. ferner
MOSER, 143.

318 Vgl. BURGI, ZK OR 691 N 1; NAHRATH, 119.
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2.4 Verhdltnis der Umgehung zu Art. 685d Abs. 2 OR

Wie gesehen, bestehen (aktien-)rechtliche Instrumente, welche die Umgehung von
Gesetzes- und Statutenbestimmungen zu verhindern versuchen. Nachfolgend wird
deshalb aufgezeigt, wie sich Art. 685d Abs. 2 OR zur Gesetzes- und Statutenum-
gehung verhilt.

Zeitlich gesehen kommt Art. 685d Abs. 2 OR vor einer allfilligen Gesetzes- bzw.
Statutenumgehung zur Anwendung. Die Gesellschaft kann die Anerkennung als
Aktionédr mit Stimmrecht an die Abgabe der Offenlegungserkldrung kniipfen.
Dadurch hilft die Treuhéndervinkulierung der Gesellschaft, fiduziarische Rechts-
geschifte, welche der Umgehung von Gesetzes- bzw. Statutenbestimmungen die-
nen, im Voraus aufzudecken und deren Einfluss auf die Generalversammlung zu
verhindern. Die Position der Gesellschaft wurde somit mit der Einfithrung von
Art. 685d Abs. 2 OR gestirkt.>"’

Die Treuhindervinkulierung ist unabhingig vom Vorliegen eines allfdlligen Um-
gehungstatbestandes oder einer Umgehungsabsicht und unabhéngig davon, ob die
Gesellschaft eine Umgehung vermutet, anwendbar. Zur Ablehnung als Aktiondr
mit Stimmrecht geniigt es, wenn der Erwerber gegeniiber der Gesellschaft nicht
erklért, dass er die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung hilt.

Jedoch gibt es Umgehungsgeschifte, die nicht von der Treuhdndervinkulierung
erfasst sind. Zu denken ist beispielsweise an die Umgehung mittels Inhaberaktien.
In zeitlicher Hinsicht beschriankt sich die Vinkulierung auf den Zeitpunkt der Be-
urteilung des Anerkennungsgesuchs. Einmal als Aktiondr mit Stimmrecht aner-
kannt, kann ein Aktiondr — sofern dies im Zeitpunkt der Anerkennung noch nicht
beabsichtigt war — auch solche Rechtsgeschéfte eingehen, die, falls sie schon im
Zeitpunkt der Anerkennung vorgelegen hétten, zur Eintragung als Aktiondr ohne
Stimmrecht gefiihrt hétten. Aufgrund der Konzeption der geltenden Vinkulie-
rungsordnung als Eingangspforte stellt eine solche nachtrigliche Anderung der
Umsténde keine Umgehung dar. Nur wenn die Angaben zum Zeitpunkt der Aner-
kennung falsch waren, kann die Gesellschaft den Aktionér gestiitzt auf Art. 686a
OR nachtréglich aus der Rubrik der Aktiondre mit Stimmrecht streichen. Bei
Art. 686a OR handelt es sich entsprechend um eine — vorne erwéhnte — besondere
gesetzliche Regelung, welche die rechtliche Beurteilung der Umgehung fiir den
Fall der Treuhindervinkulierung regelt.52

319 Siehe FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 45 Rz. 46.
520 Siehe dazu vorne S. 114 ff.
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Die Treuhédndervinkulierung unterscheidet sich schliesslich dadurch von der Um-
gehungsregelung, dass die Gesellschaft aktiv werden muss. Sie muss die Offenle-
gungserklarung ausdriicklich verlangen, um den Erwerber gegebenenfalls als Ak-
tiondr mit Stimmrecht abzulehnen. Die Moglichkeit, mit Art. 691 OR gegen eine
Umgehung vorzugehen, steht hingegen jedem Aktiondr sowohl vor und wahrend
der Generalversammlung als auch bis zwei Monate®?' danach zur Verfiigung.

IV. Verschiedene Offenlegungspflichten

1. Borsenrechtliche Offenlegungspflicht
nach Art. 120 FinfraG

Sowohl die bdrsenrechtliche Offenlegungspflicht als auch die Treuhdndervinku-
lierung haben zum Zweck, transparente Beherrschungsverhdltnisse zu schaf-
fen.’?? Die angestrebte Transparenz dient allerdings nicht denselben Adressaten.
Wihrend die borsenrechtliche Offenlegungspflicht in erster Linie die Anleger mit
Informationen versorgen will, niitzt die durch die aufgrund einer Treuhidndervin-
kulierung abzugebende Offenlegungserklérung erzielte Transparenz vor allem der
Gesellschaft. Dies zeigt sich unter anderem darin, dass das Ergebnis des Anerken-
nungsentscheids bloss im (gesellschaftsinternen) Aktienbuch eingetragen wird. Im
Unterschied dazu sind die borsenrechtlichen Meldungen 6ffentlich zugénglich.

Den beiden Rechtsinstituten gemein ist, dass sie nicht auf eine rein formelle Be-
trachtungsweise abstellen, sondern dass vielmehr eine wirtschafiliche Betrach-
tungsweise zur Anwendung kommt. Gemeldet bzw. offengelegt werden muss, wer
faktisch iiber die Ausiibung der Stimmrechte bestimmt. Im Unterschied zur bor-
senrechtlichen Offenlegungspflicht’?® muss aber der wirtschaftlich Berechtigte im
Rahmen der Offenlegungserklarung nicht offengelegt werden.

21 Art. 706a Abs. 1 OR; BGE 96 1I 18, E. 3; siehe auch BOCKLI, § 12 Rz. 504; BURGI,
ZK OR 691 N 30; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 25 Rz. 33 i.V.m. 53; LANZ-
LINGER, BSK OR 691 N 12.

322 Siehe zur borsenrechtlichen Offenlegungspflicht: Botschaft FinfraG, 7582; Jutzi/
ScHAREN, SK FinfraG 120 N 2; WEBER/BAISCH, BSK FinfraG 120 N 2; vgl. auch No-
BEL, Finanzmarktrecht, § 10 Rz. 420; SCHENKER, Offenlegungsrecht, 360; WEBER,
BSK BEHG 20 N 1; ZOBL/KRAMER, Rz. 341.

523 Vgl. Art. 10 Abs. 1 und 2 FinfraV-FINMA.
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Gemass herrschender Lehre gehdrt die Offenlegungspflicht zum Wirtschaftsver-
waltungsrecht und ist deshalb — anders als die Treuhdndervinkulierung — dem 6f-
fentlichen Recht zuzurechnen.’?* Aufgrund ihrer zwingenden Natur ist sie unab-
hingig von einem rechtsgeschiftlichen Willen der Vertragsparteien zu erfiillen.>?
Bei der Treuhdndervinkulierung hingegen entscheidet die Gesellschaft iiber deren
Einfithrung und — im Rahmen des Gesetzes — liber deren Anwendung.

Unterschiede ergeben sich sodann beim sachlichen, zeitlichen und personlichen
Anwendungsbereich. Wihrend die Treuhindervinkulierung jede Ubertragung
einer Namenaktie erfasst, fallen Sachverhalte nur dann unter die borsenrechtliche
Offenlegungspflicht, wenn sie zu einem Erreichen, Uber- oder Unterschreiten der
gesetzlichen Schwellen fiihren. Ist dies der Fall, geht der Anwendungsbereich der
borsenrechtlichen Offenlegungspflicht allerdings weiter als jener der Treuhdnder-
vinkulierung. Die Treuhéindervinkulierung gelangt grundsétzlich nur bei der Uber-
tragung von Namenaktien zur Anwendung. Die borsenrechtliche Offenlegungs-
pflicht hingegen erfasst alle Vorgdnge, die im Ergebnis das Stimmrecht iiber die
Beteiligungspapiere vermitteln kénnen. Die beiden Rechtsinstitute unterscheiden
sich auch in ihrer zeitlichen Anwendung. Wird die Offenlegungserklarung einmal

324 BERTSCHINGER, AJP 1997, 285; BOCKLI, § 7 Rz. 51b; BUHLER, Regulierung, § 9
Rz. 818; JuTzI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 10; KURZBEIN, Rz. 27 f.; METTIER, 42 f.;
WEBER, BSK BEHG 20 N 11; WEBER, OFK BEHG 20 N 3; WEBER/BAISCH, BSK Fin-
fraG 120 N 15; ZoBL, Borsenrecht, 25 und 46; a.M. MONTANARI, 16 ff., welcher die
Offenlegungspflicht als Doppelnorm betrachtet. Der Anlegerschutz lasse Raum fiir die
Erfassung auch privater Interessen, beispielsweise hinsichtlich eines zu treffenden In-
vestitionsentscheids des einzelnen Anlegers. Dariiber hinaus diene die Offenlegungs-
pflicht auch der Information der betreffenden Gesellschaft {iber die Zusammensetzung
des Aktionariats, womit ebenfalls private Interessen verfolgt werden. NOBEL, Stimm-
rechtsgesperrten, 274, der die Offenlegungspflicht ebenfalls als Doppelnorm qualifi-
ziert. Es gehe um eine Weiterentwicklung des in Art. 663¢ Abs. 1 OR (Offenlegung
bedeutender Aktiondre im Anhang zur Bilanz) noch unvollkommen zum Ausdruck
gebrachten Grundgedankens. Die Transparenz der Beteiligungsstruktur sei denn auch
ein genuin aktienrechtliches Anliegen. SENN, AJP 1998, 41, gemiss welcher die Be-
stimmungen iiber die Offenlegung von Beteiligungen sowohl zum Privatrecht als auch
zum Offentlichen Recht gehoren. Privatrechtlicher Natur seien diejenigen Bestimmun-
gen, welche die Rechtsverhiltnisse zwischen den Gesellschaften, den Borsen und den
Meldepflichtigen betreffen. Offentlich-rechtlicher Natur seien die Pflichten betreffend
Anfragen und Meldungen an die Aufsichtsbehdrde. VON DER CRONE/BILEK/HIRSCHLE,
SZW 2008, 8 f., wonach die Offenlegungspflicht auch private Interessen schiitze, wes-
halb die Offenlegungspflicht statt als rein 6ffentlich-rechtliche Norm als Doppelnorm
des privaten und 6ffentlichen Rechts zu verstehen sei.

525 BERTSCHINGER, AJP 1997, 285.
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abgegeben und der Erwerber daraufhin als Aktionér mit Stimmrecht anerkannt, hat
er der Gesellschaft nachtriigliche Anderungen weder mitzuteilen noch veréindern
diese seine Rechtsstellung. Demgegeniiber erfasst die borsenrechtliche Offenle-
gungspflicht dynamisch sdmtliche Verdnderungen, sofern dabei Schwellenwerte
erreicht, unter- oder tiberschritten werden. Auch beim personlichen Anwendungs-
bereich gibt es Unterschiede. Zur Abgabe der Offenlegungserklarung ist gemaéss
Art. 685d Abs. 2 OR der Erwerber verpflichtet. Dies gilt auch dann, wenn er nicht
selbst tiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Meldepflichtiges Subjekt
gemiiss Art. 120 Abs. 1 und Abs. 3 FinfraG kann — abhiingig vom Erreichen, Uber-
oder Unterschreiten der Grenzwerte — sowohl der Erwerber oder Veréusserer als
auch derjenige, der zur Ausiibung der Stimmrechte nach freiem Ermessen erméch-
tigt ist, sein.

Im Unterschied zur borsenrechtlichen Offenlegungspflicht, bei deren Verletzung
die FINMA der Person, die ihrer Meldepflicht nicht nachgekommen ist, gemaéss
Art. 144 lit. b FinfraG verbieten kann, weitere Aktien zu erwerben, kann die Ge-
sellschaft den Erwerber auch dann nicht am Aufbau einer Beteiligung hindern,
wenn er die Offenlegungserklarung nicht bzw. mit falschen Angaben abgibt. Die
Gesellschaft kann einem solchen Erwerber aber gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 OR
die Eintragung als Aktionér mit Stimmrecht verweigern. Eine dhnliche Kompetenz
kommt der FINMA bei Verletzung der Offenlegungspflicht zu: Die FINMA kann
gemiss Art. 144 lit. a FinfraG das Stimmrecht und die damit zusammenhingenden
Rechte der Person, die ihrer Meldepflicht nicht nachgekommen ist, suspendieren.
Anders als bei der Treuhdndervinkulierung, bei welcher sich der Anerkennungs-
entscheid immer bloss auf die einzutragenden Aktien beschrinkt, erfasst die
Stimmrechtssuspendierung simtliche Stimmrechte des Meldepflichtigen.’2¢
Schliesslich kénnen sowohl die Verletzung der Offenlegungspflicht als auch die

527

Angabe falscher Informationen im Rahmen der Offenlegungserklarung’*’ straf-

rechtliche Konsequenzen mit sich bringen.

526 JuTzI/SCHAREN, SK FinfraG 144 N 29; siehe aber auch WATTER, BSK FinfraG 144
N 16, der eine umfassende Suspendierung in gewissen Féllen als «schwer begriindbar»
erachtet.

327 Siehe zur Falschbeurkundung durch falsche Angaben in der Offenlegungserklirung
vorne S. 104 ff.
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2. Aktienrechtliche Offenlegungspflichten

Nach Art. 663¢c Abs. 1 OR haben borsenkotierte Gesellschaften im Anhang zur
Bilanz bedeutende Aktionédre und deren Beteiligungen anzugeben, sofern diese
ihnen bekannt sind oder bekannt sein miissten.’?® Vor Inkrafttreten des Bundesge-
setzes liber die Borsen und den Effektenhandel (BEHG) 1997/1998 und der damit
verbundenen Einfithrung der borsenrechtlichen Offenlegungspflicht beruhten die
Angaben der Gesellschaft — zumindest teilweise — auf den Offenlegungserklérun-
gen, welche sie gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 OR verlangen kann. Wihrend die
Gesellschaften bei Namenaktien — auch gestiitzt auf die Treuhidndervinkulierung —
noch eher iiber die Beherrschungsverhéltnisse Bescheid wussten, hatten sie in der
Vergangenheit bei Inhaberaktien Probleme.’?® Seit der Einfiihrung der borsen-
rechtlichen Offenlegungspflicht kdnnen die Gesellschaften zur Erfiillung der Of-
fenlegungspflicht geméss Art. 663¢ OR nun auf diese Meldungen zuriickgrei-
fen.?® Da die Informationen gemiss Art. 663c Abs.2 OR aufgrund der
Offenlegungspflicht von Art. 120 FinfraG ohnehin allgemein zugéngig sind, soll

328 Als bedeutend gelten gemiss Art. 663¢ Abs. 2 OR Aktionére und stimmrechtsverbun-
dene Aktiondrsgruppen, deren Beteiligung 5 Prozent aller Stimmrechte iibersteigt.
Allerdings auferlegt Art. 663c OR der Gesellschaft keine Nachforschungspflicht.
Siehe BOCKLL, § 8 Rz. 670; CEREGHETTI, 201 f.; FORSTMOSER, Transparenzgebot, 79;
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 Rz.9; HORBER, Rz. 149; JUTZI/SCHAREN,
SK FinfraG 120 N 33; KISTLER, 49 f.; LEUENBERGER, 120 f.; METTIER, 65; ROTHLIS-
BERGER, 82 ff.; TORRIONE/BARAKAT, CR CO 663c N 6; VON BUREN, ZBJV 1995, 89;
VON BUREN/BAHLER, AJP 1996, 395; WATTER/MAIZAR, BSK OR 663¢c N 23; WEBER,
BSK BEHG 20 N 15; WEBER, OFK BEHG 20 N 16; vgl. Amtl. Bull. NR (1990),
1362 f. Eine andere Ansicht vertrat urspriinglich NEUHAUS, BSK OR (1994) 663¢c N 4,
wonach gestiitzt auf Art. 3 Abs. 2 ZGB von der Gesellschaft verlangt werden kann,
aktiv Abkldrungen beziiglich ihres Aktionariats zu treffen, um diesbeziigliche Infor-
mationen zu beschaffen. NEUHAUS hat diese Meinung allerdings in der 2. Auflage des
Basler Kommentars geéndert (vgl. NEUHAUS/ILG, BSK OR (2002) 663c N 4).

Allerdings ergeben sich fiir die Gesellschaft im Zusammenhang mit Dispoaktien auch
bei Namenaktien Schwierigkeiten. Hat ein Erwerber noch kein Eintragungsgesuch ein-
gereicht, fehlt der Gesellschaft die Kenntnis des Aktionérs. Siehe BOCKLI, § 8 Rz. 668;
FORSTMOSER, Transparenzgebot, 83; HORBER, SJZ 1996, 310; KISTLER, 49 f.; MEIER-
SCHATZ, 99; ROTHLISBERGER, 82 ff.; SENN, AJP 1998, 34; vON BUREN, ZBJV 1995,
89 f.; vVON BUREN/BAHLER, AJP 1996, 395 f.; ZOBL/KRAMER, Rz. 205.

330 BockLl, § 8 Rz. 671; HORBER, SJZ 1996, 310; JuTZI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 5;
KISTLER, 50; KURZBEIN, Rz. 32; MEIER-SCHATZ, 99; ROTHLISBERGER, 84 f.; SENN,
AJP 1998, 34; WATTER/MAIZAR, BSK OR 663¢ N 25 ff.; WEBER, BSK BEHG 20 N 6;
Z0BL/KRAMER, Rz. 205.
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Art. 663c OR im Rahmen der nichsten Revision des Aktienrechts aufgehoben

werden.>!

3. Offenlegungspflicht gemiss Art. 697i ff. OR

3.1 Ubersicht

Im Rahmen der Umsetzung der internationalen Standards des Global Forums on
Transparency and Exchange of Information for Tax Purposes (Global Forum) und
der (weniger strengen) Anforderungen der GAFI-Empfehlungen hinsichtlich der
missbrauchlichen Verwendung von Inhaberaktien fiir Geldwéscherei oder Terror-
finanzierung sind 2015 zwei neue aktienrechtliche Offenlegungspflichten einge-
fiihrt worden. >3

3.2 Art 697i OR

Wer Inhaberaktien einer Gesellschaft erwirbt, deren Aktien nicht an einer Borse
kotiert sind, hat der Gesellschaft geméss Art. 6971 OR seinen Vor- und Nachna-
men oder seine Firma sowie seine Adresse innert Monatsfrist zu melden. Von die-
ser Offenlegungspflicht ist nur der Erwerb von Inhaberaktien (und Inhaber-

331 Siehe Botschaft Aktienrecht 2016, 521 f.

532 Botschaft GAFI, 614 f. und 658; FATF Recommendation, Recommendation 24 sowie
Interpretive Note to Recommendation 24; HESS/DETTWILER, BSK OR 697i N 1;
SPOERLE, CHK OR 697i N 2; siehe auch Global Forum — Terms of Reference 2016, II.
A.Rz. 12 A.1.2.: «Where jurisdictions permit the issuance of bearer shares they should
have appropriate mechanisms in place that allow the owners of such shares to be iden-
tified.»

Im Hinblick auf die Umsetzung der Empfehlungen, die das Globale Forum iiber Trans-
parenz und Informationsaustausch fiir Steuerzwecke in seinem Bericht zur Phase 2 der
Landeriiberpriifung der Schweiz (Informationsaustausch auf Ersuchen) abgegeben hat,
hat das Eidgendssische Parlament am 21. Juni 2019 ein Umsetzungsgesetz verabschie-
det. Inhaberaktien sind nur noch zuléssig, wenn die Gesellschaft mindestens einen Teil
ihrer Beteiligungspapiere an einer Borse kotiert hat oder die Inhaberaktien als
Bucheffekten i.S. des BEG ausgestaltet und bei einer von der Gesellschaft bezeich-
neten Verwahrungsstelle in der Schweiz hinterlegt oder im Hauptregister eingetragen
sind (Art. 622 Abs. 1’ OR). Art. 697i und 697k OR werden aufgehoben. Siehe
Botschaft zur Umsetzung der Empfehlungen des Globalen Forums 2018, 315.
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partizipationsscheinen)™3 erfasst.** Art. 6971 OR kommt demnach nie parallel
zur Treuhéndervinkulierung (in diesem Fall nach Art. 685b Abs. 3 OR) zur An-
wendung. Wie die Treuhidndervinkulierung kommt auch die Offenlegungspflicht
nach Art. 697i OR unabhingig vom Erreichen, Uber- oder Unterschreiten eines
Schwellenwertes zur Anwendung und erfasst jeden einzelnen Erwerb>3® 33

3.3 Art 697 OR

Nach Art. 697 Abs. 1 OR ist gegeniiber der Gesellschaft meldepflichtig, wer al-
lein oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten Aktien einer Gesellschaft, deren
Aktien nicht an einer Borse kotiert sind, erwirbt und dadurch den Grenzwert von
25 Prozent des Aktienkapitals oder der Stimmen erreicht oder iiberschreitet. Ge-
meldet werden miissen der Vor- und Nachname und die Adresse der natiirlichen
Person, fiir welche der Aktionir letztendlich handelt (wirtschaftlich berechtigte
Person). Diese Bestimmung bezweckt die Offenlegung der an einer Gesellschaft
wirtschaftlich Berechtigten, womit unter anderem die missbrduchliche Ver-

333 GERICKE/KUHN, AJP 2015, 855; GLANZMANN, Transparenzvorschriften, 18; SPOERLE,
Rz. 729 f.; SPOERLE, CHK OR 697i N 5.

334 Namenaktien sind nicht erfasst. Siehe GLANZMANN/SPOERLE, GesKR 2014, 8 f;
SPOERLE, Rz. 727; SPOERLE, CHK OR 697i N 5.

535 Neben dem Eigentumserwerb fillt auch die Ubertragung eines beschrinkten dingli-
chen Rechts unter den Begriff des Erwerbs. Siche HESS/DETTWILER, BSK OR 697i
N 4; SpoerLE, CHK OR 697i N 8 ff. Unter anderem 16st auch der Erwerb durch
Schenkung, Tausch, ein fiduziarisches Rechtsgeschift, die Begriindung einer Nutz-
niessung oder eine securities lending-Transaktion eine Meldepflicht aus. Nicht von
Art. 6971 OR erfasst ist hingegen die Einrdumung eines Pfandrechts, da die Mitglied-
schaftsrechte sowie grundsétzlich auch die bis zum Zeitpunkt der Pfandverwertung
fallig werdenden Dividendenrechte nach Art. 905 Abs. 1 ZGB beim Pfandgeber, d.h.
beim Eigentiimer der Aktien, verbleiben (BAUER, BSK ZGB 904 N 4; HESS/DETTWI-
LER, BSK OR 6971 N 13). In der Regel fiihrt die Einriumung eines Pfandrechts damit
nicht zu einem Erwerb i.S. von Art. 697i OR, weshalb sie nicht von der Offenlegungs-
pflicht erfasst ist. Dies gilt gemiss herrschender Lehre selbst dann, wenn der Pfand-
nehmer vertraglich zur Ausiibung des Stimmrechts erméchtigt wird. Siehe GERICKE/
KunN, AJP 2015, 854; HESS/DETTWILER, BSK OR 697i N 13; SPOERLE, Rz. 758;
SPOERLE, CHK OR 697i N 11.

336 Siehe GERICKE/KUHN, AJP 2015, 853; HESS/DETTWILER, BSK OR 6971 N 3; SPOERLE,
CHK OR 697i N 8.
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wendung von Strohmannaktiondren verhindert werden soll.>*” Zu melden ist damit
die Person am Ende der Kontrollkette.>* Hier zeigen sich gewisse Ahnlichkeiten
zum Zweck der Treuhdndervinkulierung, bei welcher ebenfalls die Umgehung
mittels Strohminner verhindert werden soll. Die Offenlegungspflicht nach
Art. 697) OR erfasst — im Unterschied zu Art. 697i OR — nicht nur Inhaber-, son-
dern auch Namenaktien.>*

Mit Art. 697 Abs. 1 OR ist neu der Begrift des wirtschaftlich Berechtigten in das
Obligationenrecht aufgenommen worden. Wie bei der Diskussion um die Treu-
héndervinkulierung ist auch hier umstritten, ob und inwieweit auf Kontroll- und/
oder Vermdgensaspekte abgestellt werden soll.>* Gleich wie bei der Treuhiinder-
vinkulierung ist auch bei Art. 697i und Art. 697j OR der formelle Erwerber mel-
depflichtig.**' Daraus ergeben sich jedoch fiir Art. 697j OR erhebliche Probleme,
da der meldepflichtige formelle Aktionir unter Umsténden keine Kenntnisse {iber
den genauen Bestand bzw. Umfang der Beteiligung des wirtschaftlich Berechtig-

37 Botschaft GAFIL, 659; vgl. FATF Recommendation, Interpretive Note to Recommen-
dation 24 Rz. 15; siehe DETTWILER/HESS, BSK OR 697j N 1; SPOERLE, CHK OR 697j
N 2 f.; VISCHER/GALLI, SJZ 2016, 484.

538 Botschaft GAFI, 659.

339 Siehe Botschaft GAFI, 659; ferner DETTWILER/HESS, BSK OR 697 N 2; GERICKE/
KunN, AJP 2015, 855; SPOERLE, CHK OR 697j N 5. Der Gesetzestext spricht denn
auch offen vom Erwerb von Aktien einer Gesellschaft. Gestiitzt auf die Verweisnorm
in Art. 656a Abs. 2 OR erfasst die Offenlegungspflicht auch Partizipationsscheine. Der
Nationalrat hatte sich zwischenzeitlich fiir eine Ausnahme der Partizipationsscheine
von der Offenlegungspflicht ausgesprochen (Amtl. Bull. NR (2014), 1185 f.). Diese
Ausnahme wurde jedoch im Verlaufe des Gesetzgebungsprozesses mit der Begriin-
dung verworfen, die Definition der wirtschaftlich berechtigten Person nach GAFI er-
fasse die natiirliche Person, die eine Gesellschaft letztlich besitze, weshalb auch dieje-
nigen Personen erfasst seien, die Aktien ohne Stimmrecht besitzen (Votum von
STEFAN ENGLER, Amtl. Bull. StR (2014), 734). Da Partizipationsscheine keinen kon-
trollierenden Einfluss auf eine Gesellschaft ermdglichen, dussert sich die Literatur al-
lerdings kritisch zur Offenlegungspflicht fiir Partizipationsscheine. Sieche DETTWILER/
HEess, BSK OR 697j N 2; GLANZMANN, Transparenzvorschriften, 5; GLANZMANN/
SPOERLE, GesKR 2014, 11; SPOERLE, Rz. 841 ff.; SPOERLE, CHK OR 697j N 6.

340 Vgl. VISCHER/GALLI, SJZ 2016, 483.

341 Die Offenlegungspflicht kniipft damit beim formellen Aktionér und nicht beim wirt-

schaftlich Berechtigten an. Siehe DETTWILER/HESS, BSK OR 697j N 34; GERICKE/
KUHN, AJP 2015, 856; SPOERLE, CHK OR 697j N 38.
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ten hat.>*> Diese Problematik gibt es bei der Treuhdndervinkulierung nicht. Der
formelle Erwerber muss in jedem Fall wissen, wer letztlich tiber die Ausiibung des
Stimmrechts bestimmt. Weiss er dies nicht oder will er diese Information nicht
offenlegen, d.h. kann er die fiir die Offenlegungserklarung notwendigen Angaben
nicht machen, wird ihn die Gesellschaft als Aktiondr mit Stimmrecht ablehnen.
Gleich wie bei der Treuhdndervinkulierung und bei Art. 6971 OR hat auch bei
Art. 697j OR die Meldung an die Gesellschaft zu erfolgen.>*?

Solange der Aktiondr seinen Meldepflichten nicht nachgekommen ist, ruhen nach
Art. 697m Abs. 1 OR die Mitgliedschaftsrechte, die mit den Aktien verbunden
sind, deren Erwerb gemeldet werden muss.>** Zusitzlich — und im Unterschied zur
Treuhdndervinkulierung gemiss Art. 685d Abs. 2 OR — kann der Aktiondr die
Vermogensrechte nach Art. 697m Abs. 2 OR erst geltend machen, wenn er seinen
Meldepflichten nachgekommen ist. Kommt der Aktiondr seinen Meldepflichten
nicht innert eines Monats nach dem Erwerb der Aktien nach, verwirken nach
Art. 697m Abs. 3 OR die Vermogensrechte.>*

32 Der Treuhinder, der fiir den Treugeber eine Beteiligung an einer Gesellschaft hiilt,
weiss nicht immer, ob der Treugeber selbst bzw. iiber einen Dritten weitere Beteili-
gungen hélt. Ist der Treugeber eine juristische Person, kann es iiberdies vorkommen,
dass sich die wirtschaftliche Berechtigung an der juristischen Person veridndert, ohne
dass der meldepflichtige Treuhidnder davon Kenntnis erhilt. Sieche DETTWILER/HESS,
BSK OR 697j N 34; SPOERLE, Rz. 936 f. Die Botschaft GAFI, 659, spricht denn auch
davon, dass der Aktiondr nach bestem Wissen melden miisse, wer am Ende der Kon-
trollkette steht.

33 Ausnahmsweise kann die Generalversammlung gemiss Art. 697k Abs. 1 OR vorse-
hen, dass die Meldung nicht der Gesellschaft, sondern einem Finanzintermedidr zu
erstatten ist.

% Dies gilt sowohl fiir die Verletzung der Offenlegungspflicht nach Art. 6971 OR als
auch fiir jene von Art. 697j OR. Siehe Botschaft GAFI, 662; GLANZMANN, Transpa-
renzvorschriften, 32 f.; HESS/DETTWILER, BSK OR 697m N 2; SPOERLE, Rz. 1039.

45 Wird die Meldung zu einem spiteren Zeitpunkt nachgeholt, kann der Aktionir ledig-
lich die ab diesem Zeitpunkt entstehenden Vermogensrechte geltend machen. Vgl.
Art. 697m Abs. 3 Satz 2 OR.
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Gewihrung von Ausnahmen
von Art. 685d Abs. 2 OR

I. Zulissigkeit der Gewihrung von Ausnahmen

Entsprechend dem Wortlaut von Art. 685d Abs. 2 OR kann die Gesellschaft die
Eintragung in das Aktienbuch verweigern, wenn der Erwerber auf ihr Verlangen
die Offenlegungserkldrung nicht abgibt. Auch Art. 685d Abs. 1 OR und Art. 4
SchiB enthalten eine Kann-Formulierung. Es ist zu untersuchen, ob daraus gefol-
gert werden kann, dass die Gewihrung von Ausnahmen zuléssig ist.>*¢

Der Gesetzeswortlaut ldsst unterschiedliche Schliisse zu.>*’ Einerseits kann der

Gesetzestext dahingehend verstanden werden, dass die Gesellschaft bloss die
Wahl hat, eine entsprechende Vinkulierung vorzusehen. Nach diesem Verstindnis
bezieht sich die Kann-Formulierung auf die Entscheidung, die Namenaktien zu
vinkulieren.’*® Das Konnen bezieht sich demnach nicht auf die Anerkennung im
Einzelfall, sondern auf die Ablehnungskompetenz der Gesellschaft als solche.>*
Nach dieser Ansicht ldsst sich allein gestiitzt auf den Gesetzestext noch kein
Schluss iiber eine mdgliche Ausnahmekompetenz ziehen.>>

Andererseits kann der Gesetzestext auch so verstanden werden, dass die Gesell-
schaft, deren Namenaktien statutarisch vinkuliert sind, einen Erwerber, der die
Anerkennungsvoraussetzungen nicht erfiillt hat, zwar ablehnen kann, dies aber
nicht muss. Nach dieser Ansicht hat die Gesellschaft bereits aufgrund des Geset-
zeswortlauts die Moglichkeit, einen Aktiondr ausnahmsweise als Aktionér mit

36 Die in diesem Kapitel erwihnte Literatur bezieht sich in erster Linie auf die Gewéh-
rung von Ausnahmen zur Prozentvinkulierung.

37 Auch die Marginalie zu Art. 685d OR «3. Borsenkotierte Namenaktien — a. Voraus-
setzungen der Ablehnung» enthélt keinen klaren Hinweis. Siehe BIERI, Rz. 597 ff.,
insb. 600.

548 GEHRER, 110; HUGUENIN JACOBS, 110.

549 GEHRER, 110; HUGUENIN JACOBS, 110; siehe auch VON DER CRONE, § 3 Rz. 108, wo-
nach das Gesetz die «Kann»-Formulierung nicht verwendet, weil es dem Verwaltungs-
rat freies Ermessen einrdumen will, sondern um das Recht des Aktionirs auf Ubertrag-
barkeit zu dokumentieren. Durch die Vinkulierungsbestimmungen kann dieses Recht
jedoch eingeschriankt werden.

550 Bigr1, Rz. 597 ff,, insb. 601; GEHRER, 110; HUGUENIN JACOBS, 110.

129



Gewihrung von Ausnahmen von Art. 685d Abs. 2 OR

Stimmrecht anzuerkennen, obwohl er nicht alle Anerkennungsvoraussetzungen
erfiillt.>!

M.E. lasst sich die Mdglichkeit der Ausnahmegewéhrung nicht bereits aus dem
Gesetzestext ableiten. Der Gesetzeswortlaut schliesst eine Ausnahmegewahrung
aber auch nicht aus. Mit der ganz herrschenden Lehre ist somit von einer grund-
sdtzlichen Zuldssigkeit der Ausnahmegewihrung auszugehen.>*?

II. Artder Ausnahmegewihrung

Typischerweise stellt sich die Frage der Ausnahmegewéhrung im Rahmen des An-
erkennungsentscheids: Der Verwaltungsrat entscheidet, ob ein Erwerber, der nicht
alle Anerkennungsvoraussetzungen erfiillt, trotzdem als Aktionr mit Stimmrecht
anerkannt werden soll. Die Gewdhrung einer Ausnahme von den Vinkulierungs-
bestimmungen kann allerdings auch im Rahmen der Entscheidung {iber die Strei-
chung aus dem Aktienbuch gemaiss Art. 686a OR erfolgen. Erfahrt die Gesell-
schaft nach der Anerkennung, dass die in der Offenlegungserklarung gemachten
Angaben falsch waren, kann sie dem Erwerber die Eigenschaft als Aktionér mit
Stimmrecht aberkennen. Entscheidet sich die Gesellschaft in einem solchen Fall
gegen die Aberkennung, stellt auch dies eine Ausnahmegewihrung dar.>>® Fiir die
Beurteilung der Zuldssigkeit der Ausnahmegewédhrung macht es keinen Unter-

551 ARBEITSGRUPPE DER SCHWEIZER BORSEN, SZW 1993, 82; BockLl, § 6 Rz 71;
DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 13; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 296;
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 Rz.70 und § 44 Rz. 190; HOMBURGER,
ZK OR 1997 717 N 1015; KLAY, 229 ff. und 272 f.; vON BUREN, ZBJV 1995, 70.

552 ARBEITSGRUPPE DER SCHWEIZER BORSEN, SZW 1993, 82; BIERI, Rz. 594 ff,, insb. 616;
BoOckLI, § 6 Rz. 71; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 296; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE,
BSK OR 685d N 13; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 Rz. 70 und § 44
Rz. 190; GEHRER, 107 ff.; GERICKE/JENTSCH, SZW 2017, 623; HOMBURGER,
ZK OR 1997 717 N 1015; HUGUENIN JACOBS, 110 ff.; KLAY, 229 ffund 272 f.; PLET-
SCHER, SZW 1992, 212; RUFFNER, 593; VON BUREN, ZBJV 1995, 70; VON DER CRONE,
§ 3 Rz. 106; ZINDEL, Aktionére, 209 f.

Auch im Rahmen der Anhérung des Betroffenen gemiéss Art. 686a OR kann die Aus-
nahme ausdriicklich oder konkludent gewdhrt werden. Gemass Art. 31 Abs. 1 OR
1.V.m. Art. 7 ZGB ist der Verwaltungsrat bei der Aberkennung der Eigenschaft als
Aktiondr mit Stimmrecht (Art. 686a OR) an die relative Einjahresfrist gebunden, wel-
che mit der Entdeckung der Tduschung beginnt. Siehe zur Streichung aus dem Aktien-
buch gemdss Art. 686a OR hinten S. 141 ff.

553
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schied, ob diese beim Anerkennungsentscheid erfolgt oder im Rahmen der Anho-
rung des Betroffenen gemaéss Art. 686a OR.

III. Voraussetzungen und Schranken
der Ausnahmegewéihrung

Nachfolgend wird gepriift, unter welchen Voraussetzungen und unter Beachtung
welcher Schranken eine Gesellschaft Ausnahmen gewéhren kann. Die Zustindig-
keit zum Anerkennungsentscheid und damit auch zur Gewahrung von Ausnahmen
liegt beim Verwaltungsrat.>>

1. Gleichbehandlungsgebot

1.1 Grundsatz der relativen Gleichbehandlung

Der Verwaltungsrat ist beim Entscheid iiber die Gewdhrung einer Ausnahme an
das aktienrechtliche Gleichbehandlungsgebot geméss Art. 717 Abs. 2 OR gebun-
den.>’ Danach hat der Verwaltungsrat die Aktionire unter gleichen Voraussetzun-
gen gleich zu behandeln.>*® Verlangt ist jedoch keine absolute, sondern lediglich
eine relative Gleichbehandlung, d.h. die Aktiondre miissen unter gleichen Voraus-
setzungen gleichbehandelt werden.>>’ Zudem kénnen Ungleichbehandlungen ge-
rechtfertigt werden.

354 Siehe zur Zustindigkeit fiir den Anerkennungsentscheid vorne S. 75 f.

535 BIERI, Rz. 619; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz.190; GEHRER, 111;
GERICKE/JENTSCH, SZW 2017, 623; HOMBURGER, ZK OR 1997 717 N 1016;
HUGUENIN JACOBS, 218 ff.; KLAY, 229 ff.; vON BUREN, ZBJV 1995, 70 f.; WATTER/
ROTH PELLANDA, BSK OR 717 N 29; ZINDEL, Aktionére, 208 ff.

336 Aufgrund der gesetzlichen Regelung des Rechtsiibergangs ist auch der noch nicht an-
erkannte — wie auch der abgelehnte — Erwerber Aktiondr und deshalb vom Anwen-
dungsbereich des Gleichbehandlungsgebots erfasst.

37 BGE 69 11 246 E. 1, mit der noch heute geltenden Ausfiihrung, wonach das Recht auf
Gleichbehandlung den Aktionir «gegen jede unterschiedliche Behandlung, die durch
die Interessen der Gesellschaft sachlich nicht gerechtfertigt werden kanny, schiitzt.
«Inhaltlich darf der Grundsatz der Gleichbehandlung allerdings nicht etwa dahin ver-
standen werden, dass er eine absolute Gleichbehandlung aller Aktionére gewéhrleisten
wolle.» BOckLI, § 13 Rz. 680; BUHLER, ZK OR 717 N 254; FORSTMOSER/MEIER-
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Ausnahmen von der Treuhdndervinkulierung sind unter dem Aspekt des Gleich-
behandlungsgebots zuldssig, wenn die Ausnahmegewéhrung den eigentlichen
Zweck der Treuhdndervinkulierung nicht vereitelt, im Interesse der Gesellschaft
sachlich gerechtfertigt ist und auf einer konstanten und willkiirfreien Praxis be-
ruht.>>8

1.2  Zweck der Treuhindervinkulierung als Schranke

Eine Ausnahmegewidhrung ist nur insoweit zuléssig, als sie dem Regelungszweck
von Art. 685d Abs. 2 OR nicht zuwiderlduft.>*® Hauptzweck der Treuhindervin-
kulierung ist die Durchsetzung der anderen beiden Ablehnungsgriinde. Demnach
gewihrleistet Art. 685d Abs. 2 OR Schutz vor Umgehung. Zusétzlich dient die
Treuhidndervinkulierung der Absicherung der Transparenzfunktion der Namenak-
tie. Mit Hilfe der Offenlegungserkldrung kann die Gesellschaft ihre Beherr-
schungsverhéltnisse transparent gestalten.

Sehen die Statuten eine Prozent- oder Ausldandervinkulierung vor, erhoht jede Ge-
wihrung einer Ausnahme das Risiko der Umgehung. Jede ausnahmsweise Aner-
kennung eines Erwerbers als Aktiondr mit Stimmrecht, der gegeniiber der Gesell-
schaft nicht offengelegt hat, wer letztlich {iber die Ausiibung des Stimmrechts
bestimmt, kann zu einer Uberschreitung der Prozentlimite fithren, ohne dass die
Gesellschaft davon erféahrt. Auch die Transparenz des Aktionariats ist in Bezug
auf diejenigen Aktien nicht gewahrleistet, fiir die die Gesellschaft auf die Offen-
legungserkldrung verzichtet. Werden zu viele Ausnahmen gewihrt, schwécht dies
die Durchsetzungs- und Transparenzfunktion der Treuhéndervinkulierung.’®® Es
ist deshalb zu priifen, ob sachliche Griinde vorliegen, die eine Ausnahmegewéh-
rung rechtfertigen.

HAYOz/NOBEL, § 39 Rz. 11; KRNETA, OR 717 N 1922; MULLER/LIPP/PLUSS, 285;
WATTER/ ROTH PELLENDA, BSK OR 717 N 23; siehe auch BGE 117 11 290 E. 6b/bb.

Siehe dazu die Literatur beziiglich der Gewdhrung von Ausnahmen zur Prozentvinku-
lierung: BOCKLI, § 6 Rz. 72 ff.; KLAY, 230. Sieche auch GEHRER, 111; HOMBURGER,
ZK OR 1997 717 N 1016; PLETSCHER, SZW 1992, 212; VON BUREN, ZBJV 1995,
70 f.; VON DER CRONE, § 3 Rz. 106 f.; WATTER/ROTH PELLENDA, BSK OR 717 N 23;
vgl. BUHLER, ZK OR 717 N 255; vgl. ferner auch Entscheid des KGer Zug vom
27. Oktober 2016, A3 2015 27, E. 8.3.

3% Siehe zur selben Thematik bei der Prozentvinkulierung: BOCKLI, § 6 Rz. 74;
HUGUENIN JAcOBs, 111 f. und 219; KLAY, 230 f.

360 Siehe BIERI, Rz. 627.

558
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1.3 Sachliche Griinde

a. Interesse an einer breit abgestiitzten Willensbildung

Welche Griinde fiir eine Ausnahmegewéhrung als sachlich gelten, beurteilt sich
mit Blick auf den Regelungszweck der Treuhdndervinkulierung. Ein sachlicher
Grund kann darin gesehen werden, dass die Gesellschaft ein Interesse an einer
Willensbildung in der Generalversammlung hat, die moglichst den Willen aller
Aktionédre widerspiegelt. Da es allerdings eine Grosszahl von Aktionéren gibt, die
auf die Einreichung eines Anerkennungsgesuchs verzichten, widerspiegelt der
Willensbildungsprozess ohnehin héufig nur die Meinung eines Teils der Aktio-
ndre. Der Verzicht auf das Einreichen des Anerkennungsgesuchs kann unter-
schiedliche Griinde haben. Wéhrend gewisse Aktionére ihre Identitét der Gesell-
schaft gegeniiber nicht offenlegen wollen, entscheiden sich andere aufgrund des
hohen administrativen Aufwands und des beschrinkten Nutzens gegen eine Ein-
reichung.>®!

Mit diesen Dispoaktiondren fehlt ein wesentlicher Teil des Aktionariats im Wil-
lensbildungsprozess der Gesellschaft.**? Dies fiihrt zur Kritik, dass der in der Ge-
neralversammlung gefasste Beschluss lediglich den Willen einer kleinen Gruppe
von Aktiondren darstellt.’®> Nach dieser Ansicht steigt bei einer hoheren Beteili-
gungsquote die Legitimation eines Generalversammlungsbeschlusses.*®* Daher
werden Ausnahmen von der Vinkulierung als grundsitzlich sinnvoll erachtet, weil
dadurch mehr Stimmrechte an den Generalversammlungen vertreten sind. Ge-
stiitzt auf diese Argumentation akzeptieren viele Gesellschaften sog. Nominees —
als Ausnahme von der Treuhdndervinkulierung — bis zu einer gewissen Prozentli-
mite als Aktiondr mit Stimmrecht.

361 Je nach Einzelfall (insbesondere Grosse der Beteiligung) betrachten Aktiondre ihren

Einfluss auf die Willensbildung der Gesellschaft als geringer als den mit dem
Anerkennungsgesuch verbundenen administrativen Aufwand. Siehe GIGER, 182 ff,;
MAIZAR, 123 f. und 462 f.; VON DER CRONE, Teilrevision, 12; VON DER CRONE/ISLER,
GesKR 2008, 76 f.

562 Siehe Botschaft Aktienrecht 2016, 441; MAIZAR, 461; SCHILTER, 39; VON DER CRONE/
ENDER, 141 f.

563 GIGER, 184 f.

564 Siehe Botschaft Aktienrecht 2016, 441; MAIZAR, 461; SCHILTER, 40; VON DER CRONE/
ENDER, 142; VON SALIS, 309 und 327; siehe auch GIGER, 182 ff.; ZOBL/KRAMER,
Rz. 227.
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Der Nominee meldet Aktien im eigenen Namen, aber im Auftrag und fiir Rech-
nung des Erwerbers bei der Gesellschaft an. Der Nominee ist somit zwar formeller
Aktiondr, nicht aber wirtschaftlich an den Aktien berechtigt.’®> Im Unterschied zu
einer Strohperson offenbart er der Gesellschaft die Tatsache seiner Treuhédnder-
stellung.>*® Hingegen offenbart er nicht die Identitéit des Erwerbers. Er bleibt dem
jeweiligen Erwerber, der seine Anonymitdt grundsétzlich bewahren kann, ver-
pflichtet.*®” Entsprechend iibt er auch das Stimmrecht nach den Weisungen des
Erwerbers aus. Durch eine Nominee-Regelung kann eine Gesellschaft auch jene
Aktiondre in die Willensbildung einbeziehen, die andernfalls aus Effizienz- oder
Anonymitétsgriinden auf die Einreichung eines Anerkennungsgesuchs und damit
auf die Ausiibung des Stimmrechts verzichten wiirden.

Eine tiefe Beteiligung an der Willensbildung der Gesellschaft muss allerdings
nicht per se etwas Schlechtes sein. *® Die Entscheidung, das Stimmrecht nicht aus-
zuiiben, ist genauso zu akzeptieren wie die Entscheidung, das Stimmrecht in einer
bestimmten Weise auszuiiben. >’
gung wenig, wenn die Aktiondre nicht daran interessiert sind, sich eine fundierte
Meinung zu den Abstimmungstraktanden zu bilden.’” Verzichtet der Aktionir
allerdings bloss wegen den damit verbundenen Transaktionskosten auf die Ein-

Schliesslich niitzt auch eine hohe Stimmbeteili-

%65 Siehe ARBEITSGRUPPE DER SCHWEIZER BORSEN, SZW 1993, 88; HUGUENIN JACOBS,
171; MAIZAR, 68 ff.

366 ARBEITSGRUPPE DER SCHWEIZER BORSEN, SZW 1993, 88; BIERI, Rz. 657; BOCKLI, § 6
Rz. 122; BRUGGER, 102; HUBACHER, Rz.121; HUGUENIN JAcOBS, 171; JUNG,
ZK OR 625 N 59; KLAY, 272; KUPFER, 231 ff.; MAIZAR, 63 ff.; SCHILTER, 8; VON DER
CRONE/ENDER, 148; siche DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 296; OLGIATI, 7 und 363; vgl.
BGE 117 11 290 E. 6b/bb: «[Les Nominees] agissent en qualité de <fiduciaires stables
de porteurs-changeants.» Siehe zum Begriff des Nominee hinten S. 192 f.

367 BOCKLI, § 6 Rz. 123.

568 VON DER CRONE, Teilrevision, 13; VON DER CRONE/ISLER, GesKR 2008, 77.

3% Siehe GIGER, 245, wonach es nicht Aufgabe der Rechtsordnung sei, den Dialog zwi-

schen Aktiondren zu erzwingen; VON DER CRONE, Teilrevision, 13; VON DER CRONE/
ENDER, 142; VON DER CRONE/ISLER, GesKR 2008, 77: «Weitaus wichtigster Grund fiir
eine geringe Mitwirkung an Generalversammlungen ist ndmlich der freie und als Aus-
druck der Privatautonomie zu respektierende Entscheid von Aktiondren, sich nicht an
der Willensbildung in der Gesellschaft zu beteiligen».

570 VON DER CRONE, Teilrevision, 13.
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III. Voraussetzungen und Schranken der Ausnahmegewéhrung

reichung des Anerkennungsgesuchs, ist es durchaus vertretbar, wenn die Gesell-
schaft versucht, ihn an der Willensbildung zu beteiligen.’!

b. Kontakt zu den Aktionaren

Neben dem Interesse an einer moglichst breit abgestiitzten Willensbildung hat die
Gesellschaft zusétzlich ein Interesse daran, mit ihren Aktiondren direkt in Kontakt
zu treten. Aufgrund der hohen Dispoaktienbestinde und der damit verbundenen
Unkenntnis der Aktionére ist dies jedoch nicht mdglich.’’? Eine Gesellschaft
konnte sich zwar auf Art. 686 Abs. 4 OR berufen und keine Dividenden an Dispo-
aktiondre bezahlen, um diese dadurch zu zwingen, ein Anerkennungsgesuch an
die Gesellschaft zu stellen, doch wire dies aufgrund der Praxis der iibrigen Ge-
sellschaften mit erheblichen Nachteilen verbunden. Akzeptiert eine Gesellschaft
nun Nominees, kann sie im Gegenzug vereinbaren, dass diese sdmtliche Informa-
tionen der Gesellschaft an den Berechtigten weiterleiten und hierdurch mit ihr un-
bekannten Aktioniren in Kontakt treten.>’?

c. Zwischenfazit

Es zeigt sich somit, dass eine Gesellschaft — zumindest was die Eintragung von
Nominees betrifft — ein Interesse an der Gewdhrung von Ausnahmen haben
kann.>’* Als sachliche Rechtfertigungsgriinde kommen dabei die Stirkung der Le-
gitimation von Generalversammlungsbeschliissen und der bessere Kontakt zu den
Aktionéren in Frage.>”

Die Gewdhrung von Ausnahmen steht allerdings in einem Spannungsverhéltnis
zur Zielsetzung der Treuhdndervinkulierung. Die Funktionsféhigkeit der Treuhén-
dervinkulierung muss Schranke jeder Ausnahmegewéhrung sein. Aufgrund ihrer
Durchsetzungs- und Transparenzfunktion kommen Ausnahmen nur in einem sehr
begrenzten Rahmen in Frage.

571 Siehe MAIZAR, 123 f. und 462 f.; VON DER CRONE, Teilrevision, 14, der in diesem Zu-
sammenhang von einer Verfilschung der Willensbildung in der Gesellschaft durch
wesensfremde Griinde spricht; VON DER CRONE/ENDER, 143; VON DER CRONE/ISLER,
GesKR 2008, 77. Siehe auch GIGER, 184.

572 Siehe GIGER, 244; MAIZAR, 461; VON DER CRONE/ENDER, 143; VON DER CRONE/ISLER,
GeskR 2008, 78.

573 Siehe DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 296.
374 Siehe BIERI, Rz. 662; vgl. auch BRUGGER, 102.
575 Vgl. BIERI, Rz. 659 ff.
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2.  Ausnahmegewihrung statutarisch vorgesehen

Die Gewidhrung einer Ausnahme ist nur zuldssig, wenn die Statuten dem Verwal-
tungsrat ausdriicklich eine solche Befugnis einrdumen. Das Erfordernis der aus-
driicklichen Niederschrift in den Statuten ergibt sich aus verschiedenen Griinden.

2.1 Zustimmung durch die Generalversammlung

Gemiss Art. 627 Ziff. 8 OR bediirfen Bestimmungen iiber die Beschrankung der
Ubertragbarkeit von Namenaktien zu ihrer Giiltigkeit der Aufnahme in die Statu-
ten. Wird die Ubertragbarkeit von Namenaktien statutarisch beschriinkt, kann die
Gesellschaft die Treuhidndervinkulierung allerdings auch ohne deren ausdriickli-
che Verankerung in den Statuten anwenden.’’® Es konnte folglich argumentiert
werden, dass auch die Mdglichkeit der Gewédhrung einer Ausnahme von der Treu-
héndervinkulierung keiner ausdriicklichen Aufnahme in die Statuten bedarf. Der
Entscheid der Generalversammlung zur Beschrinkung der Ubertragbarkeit von
Namenaktien beinhaltet nach der hier vertretenen Auffassung allerdings nicht die
Erméchtigung des Verwaltungsrates zur Ausnahmegewdhrung. Die Mdoglichkeit
zur Ausnahmegewidhrung relativiert die Durchsetzung der Treuhidndervinkulie-
rung und bedarf deshalb der klaren Zustimmung der Generalversammlung. Die
Generalversammlung muss dabei Vorgaben hinsichtlich der Gewéahrung von Aus-
nahmen machen. Wird die Ausnahmeregelung statutarisch geregelt, besteht fiir
Aktionére, die nicht fiir die Ausnahmeregelung gestimmt haben, die Moglichkeit,
diese aufgrund einer Verletzung des Sachlichkeits- oder Gleichbehandlungsprin-
zips gemiss Art. 706 f. OR beim Richter mit Klage anzufechten.>””

2.2 Rechtssicherheit

Auch unter dem Gesichtspunkt der Rechtssicherheit ist es notwendig, die Rege-
lung der Ausnahmegewéhrung in den Statuten aufzufiihren. In der parlamentari-
schen Debatte wurde im Hinblick auf die Wichtigkeit fiir einen funktionierenden
Borsenhandel mehrmals darauf hingewiesen, dass der Erwerber im Voraus ab-
schitzen konnen muss, ob er als Aktionér mit Stimmrecht anerkannt wird.>’”® Dazu

576 Siehe vorne S. 23 f.
377 Siehe BIERI, Rz. 630; HUGUENIN JACOBS, 160 f.

578 Votum von Berichterstatter CARLO SCHMID, Amtl. Bull. StR (1988), 482; Votum von
Bundesritin ELISABETH Kopp, Amtl. Bull. StR (1988), 487; Votum von Bundesrat
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gehort auch, dass der Erwerber erkennen kann, unter welchen Voraussetzungen
ihm eine Ausnahme von der Treuhidndervinkulierung gewéhrt wird.

Im Gegensatz zur Treuhéndervinkulierung, die nicht explizit in den Statuten ent-
halten sein muss, muss also die Mdglichkeit der Ausnahmegewéahrung zwingend
in den Statuten enthalten sein. Dies ist begriindet: Wahrend der Erwerber davon
ausgehen kann, dass jeder Erwerber eine Offenlegungserklarung abgeben muss,
sobald die Ubertragung von Namenaktien statutarisch beschriinkt wird, wire es
fiir ihn ohne abschliessende Regelung in den Statuten nicht erkennbar, unter wel-
chen Umsténden ein Erwerber von der Abgabe einer Offenlegungserklarung ent-
bunden wird.

Transparenz ist aber auch fiir die bestehenden Aktionédre wichtig. Angesichts der
zukiinftigen Entwicklung der Stimmverteilung in der Generalversammlung miis-
sen sie wissen, welche Ausnahmeregelungen fiir neue Erwerber gelten.>”

In der Literatur ist umstritten, ob eine blosse Kann-Formulierung fiir die Gewah-
rung einer Ausnahme geniigt.*®® Im Unterschied zur Ausnahmegewéhrung bei der
Prozentvinkulierung, bei welcher verschiedene — nicht immer vorhersehbare —
Sachverhalte eine Ausnahme rechtfertigen koénnen, ist es bei der Treuhdndervin-
kulierung einzig die Eintragung von Nominees, bei welcher eine Ausnahme sach-
lich gerechtfertigt werden kann. Aus der Tatsache, dass die Gesellschaft, sofern
die Aktien vinkuliert sind, einen Erwerber auch dann ablehnen kann, wenn die
Treuhdndervinkulierung nicht ausdriicklich in den Statuten vorgesehen ist, kann
nicht automatisch abgeleitet werden, dass der Verwaltungsrat auch ohne statutari-
sche Bestimmung Ausnahmen von der Treuhdndervinkulierung gewdhren kann.
Der Entscheid einer Gesellschaft zur Vinkulierung ihrer Aktien schliesst die
Einfiihrung der Treuhdndervinkulierung mit ein. Die Einfithrung der Treuhénder-

ARNOLD KOLLER, Amtl. Bull. NR (1990), 1365 f.; Votum von KURT SCHULE, Amtl.
Bull. NR (1990), 1371; Votum von PETER SPALTI, Amtl. Bull. NR (1990), 1375.

519 Siehe auch BIERI, Rz. 631.

380 Nach dem einen Teil der Lehre geniigt eine blosse Kann-Formulierung der Forderung
nach Transparenz und dem Prinzip der Gleichbehandlung der Aktionére nicht. Die
Ausnahmetatbestinde miissten vielmehr in den Statuten mdglichst prizise umschrie-
ben werden. So BIERI, Rz. 629 ff., insb. 636; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR
685d N 13; GEHRER, 110 f.; HUGUENIN JACOBS, 112 f. Eine andere Ansicht lasst jedoch
eine Kann-Formulierung mit dem Hinweis auf das Gebot der sachlichen Begriindung
von Ausnahmen sowie auf das Gleichbehandlungsgebot geniigen. So BOCKLI, § 6
Rz. 71 ff.; KLAY, 229 f. Fn. 56; VON DER CRONE, § 3 Rz. 109. Siche auch PLETSCHER,
SZW 1992, 212.
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vinkulierung umfasst allerdings nicht automatisch die Befugnis zur Ausnahmege-
wahrung.

Die Frage, ob, und falls ja, unter welchen Voraussetzungen die Gesellschaft No-
minees als Aktionare mit Stimmrecht anerkennen soll, ist eine Grundsatzentschei-
dung der Generalversammlung. Wird eine Nominee-Regelung vorgesehen, muss
diese in den Statuten ausdriicklich und abschliessend geregelt werden. Eine blosse
Kann-Formulierung geniigt fiir Ausnahmen von der Treuhdndervinkulierung dem-
nach nicht. Dies bedeutet, dass dem Verwaltungsrat bei der Beurteilung einer Aus-
nahmegewéhrung aufgrund der abschliessenden Ausnahmeregelung kein Ermes-
sen zukommt.

3. Fazit

Der Verwaltungsrat kann grundsétzlich Ausnahmen von der Treuhédndervinkulie-
rung gewihren. Eine Ausnahme kann sowohl bei der Beurteilung des Anerken-
nungsgesuchs als auch im Rahmen der Anhdrung des Aktiondrs geméss Art. 686a
OR bei der Streichung aufgrund falscher Angaben des Erwerbers gewéhrt werden.
Als sachliche Rechtfertigungsgriinde fiir die Abweichung vom Grundsatz der re-
lativen Gleichbehandlung kommen dabei die Stiarkung der Legitimation von Ge-
neralversammlungsbeschliissen und der bessere Kontakt zu den Aktiondren in
Frage. Da die Gewdhrung von Ausnahmen in einem Spannungsverhéltnis zum Re-
gelungszweck der Treuhdndervinkulierung steht, diirfen Ausnahmen nur in einem
sehr begrenzten Rahmen gewihrt werden. Ausnahmen von der Treuhéndervinku-
lierung sind nur méglich, wenn die Statuten explizit eine solche Befugnis des Ver-
waltungsrats vorsehen. Die Ausnahmeregelung muss abschliessend geregelt sein,
eine Kann-Formulierung geniigt nicht. Entsprechend kommt dem Verwaltungsrat
kein Ermessen zu.

IV. Ausgestaltung einer Ausnahmeklausel
fiir Nominees

In einem von den Statuten abschliessend geregelten Rahmen ist es der Gesellschaft
mdglich, eine Ausnahmeklausel fiir Nominees vorzusehen. Gesellschaften konnen
die Ausnahmeklausel unterschiedlich ausgestalten. Eine Gesellschaft kann bei-
spielsweise statutarisch vorsehen, einen Nominee — trotz fehlender Bekanntgabe
derjenigen Personen, die letztlich {iber die Ausiibung des Stimmrechts bestim-
men — bis zu einer bestimmten Prozentlimite als Aktiondr mit Stimmrecht anzu-
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erkennen.’®! Uber diese Prozentlimite, die aufgrund der Regelungszwecke der
Treuhdndervinkulierung tief angesetzt sein muss, ist der Nominee nur als Aktionér
ohne Stimmrecht anzuerkennen.’®? Die Gesellschaft kann diese Ausnahmeklausel
weiter einschrinken, indem sie den Nominee verpflichtet, ihr regelmaissig oder auf
Verlangen die Identitit derjenigen Personen offenzulegen, die letztlich iiber die
Ausiibung des Stimmrechts bestimmen.>3 Als Mittelweg kann die Gesellschaft
den Nominee auch erst ab einer gewissen Prozentlimite zur Offenlegung in gewis-
sen Abstinden oder auf Verlangen der Gesellschaft verpflichten.’* Eine solche
engere Ausnahmeregelung erlaubt es, dass die Anleger von der Vereinfachungs-
funktion des Nominee profitieren konnen, wiahrend die Gesellschaft gleichzeitig
ihre Vinkulierungsgriinde durchsetzen und das Institut der Namenaktie sichern
kann. Je tiefer die Prozentlimite einer solchen Ausnahmeklausel, desto eher kann
auch eine Umgehung verhindert werden.>®

V. Moglichkeit des Widerrufs der gewihrten
Ausnahme?

Anerkennt die Gesellschaft einen Erwerber als Aktiondr mit Stimmrecht, iibt sie
ein Gestaltungsrecht aus.’® Die Gesellschaft kann somit mittels einseitiger

81 Vgl. BOCKLI § 6 Rz. 125; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 296; KLAY, 273; KUPFER, 162.
Grundlage fiir die Berechnung der Prozentlimite bildet die Anzahl der im Handelsre-
gister eingetragenen Namenaktien. Siche DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 296.

82 Legt der Nominee die Identitit derjenigen Person offen, die letztlich iiber die Aus-
iibung des Stimmrechts bestimmt, handelt es sich nicht um eine Ausnahme von der
Treuhdndervinkulierung, weshalb die Gesellschaft den Nominee in jedem Fall als Ak-
tiondr mit Stimmrecht anzuerkennen hat.

383 DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 296; KLAY, 273. Da die Durchsetzung der Prozent- und
Ausléndervinkulierung nur dann funktioniert, wenn die Gesellschaft Kenntnis der sie
beherrschenden Aktiondre hat, geniigt eine Offenlegung rein statistischer Angaben
nicht. Will die Gesellschaft ihre Vinkulierungsbestimmungen durchsetzen, miissen die
Personen, die letztlich iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmen, identifizierbar
sein.

584 Siehe DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 296; KLAY, 273.

585 Siehe DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 297.

386 Entscheid des HGer ZH vom 26. August 2009, ZR 2009, Nr. 64, E. 4.4.2; vgl. auch
BIERI, Rz. 403; BOCKLI/HARING, 137; BUCHER, 35 f.; DAENIKER/WALLER, 92; KLAY,
353; siehe auch zum alten Recht PESTALOZZI-HENGGELER, 126 f. und 131 f.
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Willenserkldrung die Rechtslage des Erwerbers verindern.’” Gewihrt die Gesell-
schaft eine Ausnahme, anerkennt sie also einen Erwerber als Aktiondr mit Stimm-
recht, obwohl dieser nicht alle Anerkennungsvoraussetzungen erfiillt, macht sie
von diesem Gestaltungsrecht Gebrauch und ihre Gestaltungsbefugnis geht un-
ter.”%® Der Anerkennungsentscheid ist fiir die Gesellschaft verbindlich und kann —
ausser nach Art. 686a OR — nicht einseitig widerrufen werden.%’

387 Siehe BIERI, Rz. 403; KLAY, 353; MERZ, 72.

88 KLAY, 231 und 353 f; siche auch BGE 109 11 319 E. 4b; vgl. auch BGE 72 11 402 E. 2;
BIERI, Rz. 403; BUCHER, 36 f.

%9 BGE 72 1I 402 E.2; BGE 109 II 319 E.4b; Entscheid des HGer ZH vom
26. August 2009, ZR 2009, Nr. 64, E. 4.4.2; vgl. auch BIERI, Rz. 403; DAENIKER/
WALLER, 92; KLAY, 354.

140



I. Nachtrégliche Streichung aus dem Aktienbuch nach Art. 686a OR

Handlungsmoglichkeiten der Gesellschaft
nach erfolgter Anerkennung

I. Nachtrigliche Streichung aus dem Aktienbuch
nach Art. 686a OR

1. Gesetzliche Grundlage

In der Praxis ist es fiir die Gesellschaft dusserst schwierig, zu erkennen, ob die
Angaben in der Offenlegungserklidrung zutreffen. Insbesondere hat die Gesell-
schaft aufgrund der kurzen Ablehnungsfrist gemiss Art. 685g OR kaum die Mog-
lichkeit, die Angaben fristgerecht zu iiberpriifen. Aus diesem Grund hat der Ge-
setzgeber der Gesellschaft in Art. 686a OR das Recht eingerdumt, Eintragungen
im Aktienbuch zu streichen, wenn diese durch falsche Angaben des Erwerbers zu-
stande gekommen sind. Entgegen dem Gesetzeswortlaut von Art. 686a OR, der
von der Streichung des Aktienbucheintrags spricht, geht es in erster Linie um die
Aberkennung der Eigenschaft als Aktiondr mit Stimmrecht.>*° Die Eintragung im
Aktienbuch ist lediglich eine Folge der Anerkennung.>®' Der Eintrag im Aktien-
buch fiihrt jedoch zu einer Umkehr der Beweislast.>*> Wihrend die Beweislast vor
der Eintragung im Aktienbuch beim Erwerber liegt, liegt es nach der Eintragung
an der Gesellschaft, zu beweisen, dass der Erwerber im Zeitpunkt des Anerken-
nungsentscheids nicht berechtigt war.3%

Art. 686a OR dient in erster Linie der Durchsetzung von Art. 685d Abs. 2 OR und
Art. 685b Abs. 3 OR.>** Einem Erwerber, der in der Offenlegungserkldrung fal-
sche Angaben macht, soll die Gesellschaft auch nachtriglich, d.h. nach dem An-
erkennungsentscheid, gestiitzt auf einen einseitigen Entscheid der Gesellschaft die
Eigenschaft als Aktionér mit Stimmrecht aberkennen kdnnen. Art. 686a OR stellt
eine aktienrechtliche Konkretisierung der einseitigen Unverbindlichkeit bei

390 BoOcKLI, § 6 Rz. 188; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 43 Rz. 88 und § 44
Rz. 244 f. Fn. 103; KLAY, 379 f.

®1  Siehe dazu vorne S. 78.

592 KAy, 381.

393 KLAY, 381; siche auch VON DER CRONE, § 3 Rz. 94.

594 Du PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686a N 2; KLAY, 379; RUDIN, HSA Rz. 54.50;
siehe auch Prot. NRK 1989-1990, 127 ff.
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absichtlicher Tduschung gemiss Art. 28 OR dar.> Er gibt der Gesellschaft die
Moglichkeit, gegen Umgehungen vorzugehen, die bereits zum Zeitpunkt des An-
erkennungsentscheids bestanden, allerdings erst spater von der Gesellschaft be-
merkt wurden. Art. 686a OR kann allerdings nicht dazu verwendet werden, um
eine Eintragung riickgéngig zu machen, wenn sich die Umstidnde nachtraglich ver-
andert haben.

Erklart der Erwerber entgegen den tatsdchlichen Gegebenheiten, dass er letztlich
iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt und anerkennt ihn die Gesellschaft
gestiitzt auf diese falsche Erklarung, liegt ein Willensmangel vor. Neben Art. 686a
OR sind deshalb auch die Regeln iiber die Willensméngel gemass Art. 23 ff. OR
anwendbar.>%

2.  Voraussetzungen der Berichtigung
gemaiss Art. 686a OR

Die Streichung des Aktiondrs setzt gemiss Art. 686a OR zweierlei voraus: Die
Anerkennung muss durch falsche Angaben zustande gekommen sein und dem Be-
troffenen muss die Mdglichkeit gegeben werden, sich zur Streichung zu dussern.
Die im Rahmen der Anerkennung als Aktionér mit Stimmrecht gemachten Anga-
ben miissen dabei zum Zeitpunkt der Abgabe des Anerkennungsgesuchs falsch ge-
wesen sein.>’ Die Angaben miissen zusitzlich kausal fiir die Anerkennung gewe-
sen sein.’*® Eine Aberkennung erfolgt schliesslich nur dann rechtsgeniigend, wenn
der Aktionir vor der Aberkennung angehort und nach der Aberkennung sofort in-
formiert wird.>

395 FORSTMOSER, SAG 1989, 175 f.; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 43 Rz. 87;
KLAY, 379; RUDIN, HSA Rz. 54.51; siche auch vON DER CRONE, § 3 Rz. 95; Votum
von Bundesrat ARNOLD KOLLER, Amtl. Bull. NR (1990), 1367; Votum von Bundesrat
ARNOLD KOLLER, Amtl. Bull. StR (1991), 66.

39 BOCKLI, § 6 Rz. 186; RUDIN, HSA Rz. 54.51; VON DER CRONE, § 3 Rz. 95.

597 Andern sich die Umstiinde erst nach der Eintragung, darf die Gesellschaft Art. 686a
OR nicht zur Anwendung bringen. Siehe zur Frage der Anwendung der Vinkulierung
auf nachtréigliche Anderungen hinten S. 147 ff.

398 BIERI, Rz. 769; DAENIKER/WALLER, 93; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686a
N 2; KLAY, 382; RUDIN, HSA Rz. 54.50; VON DER CRONE, § 3 Rz. 94.

399 Siehe KLAY, 383.
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Die Gesellschaft kann einem Aktionér, der die Anerkennung durch falsche Anga-
ben erschlichen hat, auch ohne ausdriickliche statutarische Bestimmung die
Eigenschaft als Aktiondr mit Stimmrecht aberkennen. 5%

Verlangt die Gesellschaft im Anerkennungsgesuch zusétzliche Angaben vom Er-
werber, die nicht von der gesetzlichen Vinkulierungsordnung gedeckt sind, kann
sie dem Erwerber die Eigenschaft als Aktiondr mit Stimmrecht nicht aberkennen,
wenn diese Angaben falsch sind.®°! Die Gesellschaft darf auch nicht iiber die in
Art. 686a OR vorgesehene Sanktionsmoglichkeit hinausgehen und statutarisch
weitergehende Aberkennungsgriinde vorsehen. %%

3. Entscheidungsfreiheit und Frist

Nach Art. 686a OR kann die Gesellschaft die auf falschen Angaben beruhende
Eintragung des Erwerbers streichen. Der Verwaltungsrat hat also eine Wahlmog-
lichkeit. Er kann die Anerkennung riickgéngig machen, ist aber nicht dazu ver-
pflichtet.?® Da ein Verzicht auf die Streichung der Gewiihrung einer Ausnahme
gleichkommt, muss sich der Verwaltungsrat dabei an das Gleichbehandlungsprin-
zip und an das Sachlichkeitsgebot halten und sicherstellen, dass die Zwecke der
Treuhindervinkulierung nicht vereitelt werden.%%

Die Streichung stellt eine einseitige Aufhebung einer Willenserkldrung dar.%% Ge-
méss Art. 31 Abs. 1 OR i.V.m. Art. 7 ZGB ist der Verwaltungsrat dabei aber an
die relative Einjahresfrist gebunden, welche mit der Entdeckung der Tauschung
beginnt.®%® Aberkennt der Verwaltungsrat dem Aktionir nicht innerhalb eines Jah-
res seit Kenntnis der falschen Angaben die Eigenschaft als Aktiondr mit Stimm-

600 KAy, 379.
601 KLAY, 382; siche auch Prot. NRK 1989-1990, 128.
002 HirscH, SZW 1991, 296; KLAY, 381; ROBERT MEIER, AJP 1992, 324,

03 Sjehe KLAY, 380; Prot. StRK 17.01.1991, 7 f;; Votum von JOost MEIER, Amtl. Bull.
StR (1991), 66.

604 Siehe zur Gewihrung von Ausnahmen von Art. 685d Abs. 2 OR vorne S. 129 ff.
605 BOCKLI, § 6 Rz. 187; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686a N 4.

606 BOCKLI, § 6 Rz. 187; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686a N 4; FORSTMOSER,
SAG 1989, 176; KLAY, 380; RUDIN, HSA Rz. 54.51; siche auch Votum von Bundesrat
ARNOLD KOLLER, Amtl. Bull. StR (1991), 66.
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recht, verwirkt seine Moglichkeit, den Anerkennungsentscheid riickgéingig zu ma-
chen. %%

4. Wirkung der Aberkennung

4.1 Inhaltlich

Bei borsenkotierten Namenaktien bewirkt die nachtriagliche Aberkennung den
Entzug der Eigenschaft als Aktionér mit Stimmrecht.%® Der Aktiondr wird somit
nicht aus dem Aktienbuch gestrichen, sondern vielmehr von der Rubrik mit Stimm-
recht in die Rubrik ohne Stimmrecht verschoben.®®® Der Aberkennungsentscheid
hat damit zur Folge, dass der Aktionédr neu weder das Stimmrecht noch die mit
diesem zusammenhéngenden Rechte ausiiben kann. Er bleibt aber weiterhin Ak-
tiondr der Gesellschaft.®!® Vorbehalten bleiben Schadenersatzanspriiche der Ge-
sellschaft und mogliche strafrechtliche Verfahren.®!!

607 BOcKLI, § 6 Rz. 187; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686a N 4; KLAY, 380;
RuUDIN, HSA Rz. 54.51.

Wihrend die Vinkulierung bei borsenkotierten Namenaktien nur das Stimmrecht und
die damit zusammenhéngenden Rechte betriftt, ist die Vinkulierung bei nicht kotierten
Namenaktien eine echte Ubertragungsbeschriinkung. Die Streichung aus dem Aktien-
buch fiihrt deshalb bei nicht kotierten Namenaktien zum Verlust der Aktionérsstellung
und siamtlicher damit zusammenhéngender Rechte (vgl. Art. 685¢c OR). Fiir eine Uber-
sicht zu den Rechtsfolgen einer Streichung aus dem Aktienbuch bei nicht kotierten
Namenaktien siche KLAY, 385 ff.

609 BockL, § 6 Rz. 188; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686a N 4; KLAY, 383;
VON BUREN/STOFFEL/WEBER, Rz. 346; ZINDEL, Aktionére, 202.

608

610 ARBEITSGRUPPE DER SCHWEIZER BORSEN, SZW 1993, 82; BIERI, Rz. 771; BOCKLI, § 6
Rz. 188 f.; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686a N 4; FORSTMOSER/MEIER-
HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 244 f. Fn. 103; KLAY, 383; VON BUREN/STOFFEL/WEBER,
Rz. 346; ZINDEL, Aktiondre, 202; a.M. NOBEL, SZW 1993, 123 ff., wonach der Aktio-
nér, der sich die Anerkennung mit falschen Angaben erschlichen hat, auch als Aktionér
ohne Stimmrecht gestrichen werden kdnne und damit zum /nconnu werde.

Auch in der laufenden Aktienrechtsrevision sind keine weitergehenden Sanktionsmog-
lichkeiten vorgesehen. Die Botschaft Aktienrecht 2016, 532, hélt ausdriicklich fest,
dass neben der bereits vorhandenen Moglichkeit zur Streichung der Eintragung im
Aktienbuch nach Art. 686a OR keine neue aktienrechtliche Sanktion fiir die Abgabe
einer wahrheitswidrigen Erklarung der Erwerberin oder des Erwerbers vorgesehen ist.

ol KAy, 384.
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I. Nachtrégliche Streichung aus dem Aktienbuch nach Art. 686a OR

Hat der Erwerber allerdings nicht nur hinsichtlich der statutarischen Eintragungs-
voraussetzungen, sondern auch in Bezug auf den rechtméssigen Eigentumserwerb
oder seine Identitit falsche Angaben gemacht, kann die Gesellschaft den Erwerber
ganz — also auch als Aktiondr ohne Stimmrecht — aus dem Aktienbuch streichen.®'?

4.2 Zeitlich

Die Aberkennung des Aktiondrs mit Stimmrecht wirkt entsprechend den Regelun-
gen iber die Geltendmachung von Willensméngeln gemiss Art. 23 ff. OR ex
tunc.®'3 Der Aktionédr wird also so gestellt, als ob die Gesellschaft zum Zeitpunkt
des Anerkennungsentscheids von den falschen Angaben gewusst und die Aner-
kennung verweigert hitte. Es stellt sich somit die Frage, ob Generalversamm-
lungsbeschliisse, bei welchen Aktionire, die ihre Anerkennung als Aktiondr mit
Stimmrecht durch falsche Angaben erschlichen haben, mitgewirkt haben, anfecht-
bar sind.®*

5.  Anhorungsrecht des Aktionirs und Informations-
pflicht der Gesellschaft

Durch die Pflicht zur Anhdrung des betroffenen Aktionérs sollen ein minimales
fair play gewihrleistet und die Gefahr des Missbrauchs durch die Gesellschaft re-
duziert werden.®'3 Die Anhdrung soll es dem Aktionér zudem ermdglichen, recht-
zeitig rechtliche Mittel gegen die Aberkennung seines Stimmrechts ergreifen zu
konnen.®'® Versdumt es die Gesellschaft, den Aktiondr anzuhdren oder diesem den

612 Bigri, Rz. 771; BOckLl, § 6 Rz. 188 f.; DAENIKER/WALLER, 93; so wohl auch
DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686a N 4; wohl a.M. KLAY, 384, wonach es
keine qualifiziert falschen Angaben gebe, die auch einer Zulassung als Aktionér ohne
Stimmrecht entgegenstiinden.

613 BOCKLI, § 6 Rz. 186aund 188 ff.; DAENIKER/WALLER, 92 Fn. 57; DU PASQUIER/WOLF/
OERTLE, BSK OR 686a N 4; RuDIN, HSA Rz. 54.51; Scumip, CHK OR 686a N 6;
SCHWENZER, BSK OR 31 N 15; VON DER CRONE, § 3 Rz. 95; vgl. TRIGO TRINDADE,
CR CO 686a N 28 ff.

614 Siche dazu hinten S. 146.

15 Votum von Bundesrat ARNOLD KOLLER, Amtl. Bull. StR (1991), 66. Die Anhorung
des Betroffenen kann dabei sowohl schriftlich als auch miindlich erfolgen. Vgl. KLAY,
382; Prot. StRK 17.01.1991, 8.

616 Art. 714 1.V.m. Art. 706b OR. Siehe DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686a N 3;
KLAY, 389; ScHmID, CHK OR 686a N 3. Im Vergleich zum fritheren Recht wurde mit
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gefassten Entscheid mitzuteilen, ist die Aberkennung nicht rechtsgeniigend und
entfaltet keine Wirkung fiir den Aktiondr.®!”

6. Anfechtung von Generalversammlungsbeschliissen

Wirkt ein Aktionédr, welchem nachtraglich aufgrund falscher Angaben in der
Offenlegungserkdrung das Stimmrecht entzogen wird, an einem Generalversamm-
lungsbeschluss mit, stellt sich die Frage, ob dieser Beschluss anfechtbar ist. Auf-
grund der ex tunc-Wirkung der nachtriaglichen Berichtigung des Anerkennungs-
entscheids haben Personen, die nicht zur Teilnahme an der Generalversammlung
berechtigt waren, an der Beschlussfassung mitgewirkt. Sofern die Gesellschaft
nicht nachweisen kann, dass die Mitwirkung keinen Einfluss auf die Beschluss-
fassung ausgeiibt hat, sind solche Generalversammlungsbeschliisse nach Art. 691
Abs. 3 OR anfechtbar.®'® Dabei gilt es jedoch zu beachten, dass das Anfechtungs-
recht geméss Art. 706a Abs. 1 OR verwirkt, wenn die Klage nicht spitestens zwei
Monate nach der Generalversammlung erhoben wird.®'® Wird einem Aktionér das
Stimmrecht erst spiter aberkannt, ist eine Anfechtung nicht mehr moglich.

der ausdriicklich im Gesetz geregelten Moglichkeit zur Streichung aus dem Aktienbuch
die Stellung der Gesellschaft verbessert. Aufgrund von Art. 686a OR muss der be-
troftene Aktionér (und nicht die Gesellschaft) an den Richter gelangen.

617 KLAY, 383 und 389.

618 Siehe BIERI, Rz. 772; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686a N 4; KLAY, 387 f;
LANZLINGER, BSK OR 691 N 12.

619 Sjehe DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 686a N 4; KLAY, 387 f.; LANZLINGER,
BSK OR 691 N 12; Scumip, CHK OR 686a N 6; siche auch Votum von DOMINIQUE
DUCRET, Amtl. Bull. NR (1990), 1366 f.; Votum von Berichterstatter PASCAL COUCHE-
PIN, Amtl. Bull. NR (1990), 1367, ferner Prot. NRK 1989—-1990, 125—130. Diese kurze
Frist ist zwar im Interesse der Rechtssicherheit gerechtfertigt, sie wird jedoch im Nor-
malfall dazu fiihren, dass Generalversammlungsbeschliisse, bei denen Aktionédre, wel-
che sich das Stimmrecht durch falsche Angaben erschlichen haben, nicht gestiitzt auf
Art. 691 Abs. 3 OR anfechtbar sind. Denkbar sind aber Schadenersatzanspriiche. Siche
dazu KLAY, 388 f.
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I1. Nachtrigliche Anwendung der Treuhéndervinkulierung?

II. Nachtrigliche Anwendung der Treuhéindervin-
kulierung?

Sind die Angaben eines Erwerbers im Zeitpunkt des Anerkennungsentscheids
falsch, kann die Gesellschaft die Anerkennung gemiss Art. 686a OR riickgéngig
machen und den Erwerber in die Kategorie ohne Stimmrecht verweisen.®? Es stellt
sich zusétzlich die Frage, ob eine Gesellschaft einen anerkannten Aktiondr auch
dann wieder in die Kategorie ohne Stimmrecht verweisen kann, wenn dessen An-
gaben zwar zum Zeitpunkt des Anerkennungsentscheids zutreffend waren, sich
die Gegebenheiten aber nachtrdglich verandert haben. Hat beispielsweise ein Ak-
tiondr Aktien fiir sich selbst erworben und hat ihn die Gesellschaft entsprechend
als Aktionar mit Stimmrecht anerkannt, fragt sich, ob die Gesellschaft diese Aner-
kennung riickgidngig machen kann, wenn sich der Aktionér zu einem spéteren Zeit-
punkt entscheidet, die Aktien nur noch als Treuhidnder zu verwalten und mit einem
Dritten eine Stimmbindungsvereinbarung einzugehen. Untersucht werden vorlie-
gend also nur Fille, bei welchen sich die Rechtsverhiltnisse nach der Anerken-
nung dndern — die Angaben im Anerkennungsgesuch folglich korrekt waren — und
kein Umgehungstatbestand®®' vorliegt.

1. Konzeption der gesetzlichen Vinkulierungsordnung

1.1 Ubertragung als Ankniipfungspunkt

Die Vinkulierungsordnung kniipft nach Art. 685a Abs. 1 OR an die Ubertragung
der Aktie an. Voraussetzung fiir die Anwendung der Vinkulierung ist deshalb stets
die Ubertragung einer Aktie.%%?

920 Siehe zur nachtréiglichen Streichung aus dem Aktienbuch gemiss Art. 686a OR vorne

S. 141 ft.

Handelt der Erwerber mit der Absicht die (Treuhénder-)Vinkulierung zu umgehen,
kann die Gesellschaft die Vinkulierungsbestimmungen auch nach einer erfolgten An-
erkennung anwenden. Siehe zur Gesetzes- und Statutenumgehung vorne S. 113 ff.

922 Anders jedoch der Entscheid des KGer Zug vom 27. Oktober 2016, A3 2015 27,
E. 4 ff., insb. E. 4.8, wonach das KGer die Vinkulierung gestiitzt auf die teleologische
und die systematische Auslegung auch auf einen indirekten Erwerb, ndmlich den Er-
werb der Aktien einer Holding-Gesellschaft, in deren Eigentum sich die vinkulierten
Namenaktien befinden, als anwendbar erachtet. Die vinkulierten Namenaktien wurden
also nicht tibertragen. Das Besondere an diesem Entscheid ist, dass das KGer den
Erwerb der Aktien der Holding-Gesellschaft nicht als Umgehung der Vinkulierungs-

621
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1.2 Vinkulierung als Zugangskontrolle

Der Gesetzgeber hat die Vinkulierung konzeptionell als Eintrittspriifung bzw. als
Zugangskontrolle ausgestaltet.®® Im Hinblick auf die Treuhdndervinkulierung
umfasst diese Eintrittspriifung lediglich die Frage, ob der Erwerber die Offenle-
gungserklarung abgegeben hat. Die Treuhdndervinkulierung schrinkt den Kreis
der zur Ausiibung der Mitwirkungsrechte Zugelassenen damit nicht aufgrund ir-
gendwelcher Eigenschaften bzw. Merkmale ein, sondern einzig nach der Bereit-
schaft des Erwerbers zur Offenlegung der Person, die letztlich iiber die Ausiibung
des Stimmrechts bestimmt.

Nach der Konzeption der Vinkulierung ist die Legitimation des Erwerbers nur ein-
mal, namlich als Folge der Ubertragung bei der Einreichung des Anerkennungs-
gesuchs zu priifen. Hat der Erwerber diese Zutrittsschwelle einmal erfolgreich
iiberschritten, hat eine nachtragliche Verdnderung nach der Konzeption der gel-
tenden Vinkulierungsordnung keinen Einfluss auf seine Stellung als Aktionér mit
Stimmrecht.** Die Gesellschaft kann deshalb einen Aktionir, der sich erst nach-
traglich dazu entscheidet, eine Stimmbindungsvereinbarung mit einem Dritten

bestimmungen betrachtet, aber dennoch die Vinkulierungsbestimmungen auf den Er-
werb der Aktien der Holding-Gesellschaft als anwendbar erachtet.

623 Siehe BIERI, Rz. 395, der die Vinkulierung bei bdrsenkotierten Namenaktien mit einem

Eintrittstor zu einer Aktiengesellschaft vergleicht, vor das jeder Erwerber von vinku-
lierten Namenaktien zu stehen komme, einzelnen der Zutritt zur Gesellschaft aller-
dings nur mit einem Maulkorb im Sinne einer Beschrankung des Stimmrechts gewahrt
werde; BOCKLI, § 6 Rz. 360 f. sowie BOCKLI/HARING, 132, bezeichnen die Vinkulie-
rung als eine Art Eingangspforte; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 288, verwenden den
Begriff der Zutrittskontrolle; KUNz, NZZ 17.11.2007, spricht von einer aktienrechtli-
chen Eingangsschleuse. VON SALIS, 58, der die Vinkulierung als Eingangskontrolle
bezeichnet. Siehe auch KLAY, 12 f.; MARXER, 149.

624 BockLI, § 6 Rz. 360 f.; BOCKL/HARING, 140 f.; DAENIKER/WALLER, 100 f.; DU
PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 7; FORSTMOSER, SAG 1989, 175; FORST-
MOSER, ST 1991, 593; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 54; GEHRER, 143;
HOFSTETTER, SZW 1998, 288, insb. Fn. 12; KLAY, 376 und 382; siche auch zum alten
Recht: BENz, 106; PESTALOZZI-HENGGELER, 104 f. Anders allerdings der Entscheid
des KGer Zug vom 27. Oktober 2016, A3 2015 27, E. 4 ff., insb. E. 4.8, wonach ge-
stiitzt auf eine «wirtschaftliche Betrachtungsweise» auch nachtrégliche Verdnderun-
gen zur Anwendung der Vinkulierung fithren.
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einzugehen, nicht mit Verweis auf die Treuhidndervinkulierung in die Rubrik o/ine
Stimmrecht verweisen.%%

1.3  Keine statutarische Erweiterung des Anwendungsbereichs

In der Literatur wird die Ansicht vertreten, dass der Anwendungsbereich der Vin-
kulierung statutarisch auf Anderungen nach dem Anerkennungsentscheid er-
streckt werden kann.®?® Auch in der Praxis finden sich Statutenbestimmungen,
welche der Gesellschaft die Moglichkeit einrdumen, vom Aktionédr auch nach der
Anerkennung erneut eine Offenlegungserkldrung zu verlangen. Zusétzlich wird
dem Aktionir teilweise die Pflicht auferlegt, die Gesellschaft iiber jede Anderung
der Sachlage zu informieren.®?” Gibt der Aktionir auf Nachfrage der Gesellschaft
keine entsprechende Erklarung ab bzw. informiert er die Gesellschaft nicht iiber
eine erfolgte Anderung, kann ihn die Gesellschaft gemiss diesen Statutenbestim-
mungen als Aktionér mit Stimmrecht streichen. 5?8

Der Widerruf der Anerkennung stellt einen tiefgreifenden Eingriff in die Eigen-
tumsrechte des Aktionirs dar, der eine klare gesetzliche Grundlage voraussetzt.®?
Die geltende Vinkulierungsordnung beschriankt den Anwendungsbereich der Vin-
kulierung aber auf den Zeitpunkt der Beurteilung des Anerkennungsgesuchs. Fiir
den tiefgreifenden Eingriff, der mit einer nachtriglichen Relegation in die Rubrik

625 Siehe auch BOCKLI, § 6 Rz. 352, wonach der spiitere Verlust der Rechtstriigerschaft
auf eigene Rechnung die frithere Erkldrung, dass auf eigene Rechnung gehandelt
werde, nicht rechtlich anfechtbar mache, wenn der neue Zustand durch spétere Ereig-
nisse eintritt.

626 DUBS/BRUGGER, SZW 2007,291 und 293; WATTER/HINSEN, 32 Fn. 80.

027 Eine solche Pflicht ist bereits unter Art. 680 Abs. 1 OR kritisch zu beurteilen.

928 Siehe beispielsweise das Reglement iiber die Eintragung und Fiihrung des Aktienbuchs

der Implenia AG vom 4. Februar 2013: «Weiter hat sich der Gesuchsteller zu ver-
pflichten, wesentliche Anderungen beziiglich der im Eintragungsgesuch gemachten
Angaben der Gesellschaft unverziiglich mitzuteilen (v.a. im Falle der Anderung des
wirtschaftlich Berechtigten) [...] Ergeben sich aus der Fithrung des Aktienregisters
Hinweise, dass Erklédrungen eines mit Stimmrecht eingetragenen Aktionérs oder No-
minees unvollstdndig, falsch oder nicht mehr korrekt sein kdnnen, so veranlasst der
Leiter des Aktienregisters die notwendigen Abklarungen, insbesondere auch iiber die
wirtschaftlich Berechtigten an diesen Namenaktien. [...] Eine Streichung (resp. Um-
qualifizierung) kann auch dann erfolgen, wenn sich ein eingetragener Aktionir oder
Nominee weigert, die geforderten Auskiinfte zu erteilen oder eine verlangte Bestiti-
gung (u.a. beziiglich wirtschaftlich Berechtigtem) trotz Abmahnung nicht abgibt.»

629 BOCKLI, § 6 Rz. 363; BOCKLI/HARING, 142.
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der Aktiondre ohne Stimmrecht einhergeht, fehlt es an einer klaren Rechtsgrund-
lage.®*® Vielmehr erweitern solche Statutenbestimmungen den Anwendungsbe-
reich der Vinkulierung und sind damit auch gestiitzt auf Art. 685b Abs. 7 OR
unzuldssig. Eine Statutenbestimmung, die eine nachtragliche Anwendung der Vin-
kulierung — d.h. nach korrekt erfolgter Anerkennung — einfiihrt, ist deshalb de lege
lata widerrechtlich und damit nichtig.®*! Einmal als Aktionér mit Stimmrecht an-
erkannt, muss der Aktionir deshalb keine weiteren Offenlegungserkldrungen mehr
abgeben. Thn trifft auch keine Informationspflicht gegeniiber der Gesellschatft.

2. Bewertung der aktuellen Vinkulierungsordnung
betreffend die nachtragliche Anwendung der Treu-
hiindervinkulierung

Die geltende Vinkulierungsordnung fiihrt immer wieder zu Diskussionen in Lehre
und Praxis betreffend die nachtragliche Anwendung der (Treuhidnder-)Vinkulie-
rung. Nachfolgend werden deshalb die Vor- und Nachteile der geltenden Vinku-
lierungsordnung erldutert. Gestiitzt darauf wird anschliessend ein Vorschlag einer
moglichen Regelung de lege ferenda unterbreitet.

2.1 Vorteile der geltenden Konzeption

Wer einmal rechtmaissig anerkannt ist, kann sich darauf verlassen, nicht nachtrég-
lich in die Rubrik ohne Stimmrecht relegiert zu werden. Die geltende Vinkulie-
rungsordnung schiitzt insbesondere den unliebsamen Aktionér davor, sein Stimm-
recht durch einen Verwaltungsratsbeschluss zu verlieren. In diesem Sinne
verhindert die geltende Ordnung eine allzu starke Machtkonzentration beim
Verwaltungsrat.®*? Unliebsame Aktionire konnen nicht im Vorfeld einer General-
versammlung mit Verweis auf die nachtragliche Anwendung einer Vinkulierungs-

030 Sjehe BOCKLI, § 6 Rz. 363; DAENIKER/WALLER, 101.

61 GL.M. BOCKLI, § 6 Rz. 363 f.; BOCKLI/HARING, 142; DAENIKER/WALLER, 101 f.; a.M.
DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 292 ff.

032 Siehe BIERI, Rz. 404; BOCKLI/HARING, 138 f. und 143; DAENIKER/WALLER, 102 f.

150



I1. Nachtrigliche Anwendung der Treuhéndervinkulierung?

bestimmung in die Rubrik okne Stimmrecht verschoben werden.®** Zudem trigt
die geltende Konzeption zur Rechtssicherheit bei.®**

2.2 Nachteile der geltenden Konzeption

Die Konzeption der Vinkulierung de lege lata erlaubt keine Berticksichtigung von
Verdnderungen der Sachlage nach der Anerkennung. Bezogen auf die Treuhén-
dervinkulierung ergibt sich bei einer nachtraglichen Verdnderung der Verhiltnisse
das Problem, dass sich die Regelungszwecke, nimlich die Durchsetzung der
anderen beiden Vinkulierungsbestimmungen und die Transparenz iiber dic Be-
herrschungsverhéltnisse, nicht mehr durchsetzen lassen. Die Gesellschaft geht ent-
gegen den tatsdchlichen Verhéltnissen noch davon aus, dass die in der Offenle-
gungserklarung gemeldete Person iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt.
Um die Vinkulierungsbestimmungen aber korrekt anzuwenden, muss die Gesell-
schaft jederzeit wissen, wem das Stimmrecht an ihren Aktien zugerechnet werden
muss. Jede nachtrigliche Verdnderung fithrt somit zu einer Schwichung der
Durchsetzungsfunktion der Treuhidndervinkulierung. Da Fille, bei denen sich die
Umstinde im Nachhinein dndern, nicht immer eine Umgehung darstellen, bleibt
der Gesellschaft de lege lata keine Mdoglichkeit, um ihre Vinkulierungsbestim-
mungen konsequent durchzusetzen.

Das Fehlen einer gesetzlichen Grundlage fiir die Anwendung der Treuhédndervin-
kulierung auf nachtriigliche Anderungen bzw. einer Informationspflicht des Ak-
tiondrs {iber allfillige Anderungen bzgl. der Verfiigungsmacht iiber das Stimm-
recht stellt m.E. einen Konzeptionsfehler dar. Soll die Vinkulierung ihre Zwecke
erfiillen, muss sie effizient ausgestaltet werden. Dies bedeutet auch, dass die Ge-
sellschaft die Moglichkeit haben muss, die Vinkulierung auf verdanderte Umstiande
anzuwenden.

2.3 Vorschlag einer moglichen Regelung de lege ferenda

Aufgrund der Beschrinkung der Anwendung der Vinkulierung auf den Anerken-
nungsentscheid konnen sich unter geltendem Recht Probleme ergeben, wenn sich
die Umstdnde nach der Anerkennung éndern. De lege ferenda sollte der Gesetz-

3 Eine solche Stirkung der Machtkonzentration beim Verwaltungsrat kann sich unter

geltendem Recht allerdings bereits aus dem Vorhandensein einer Hochststimmklausel
(Art. 692 Abs. 2 OR) ergeben.

634 Siehe BIERI, Rz. 404.
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geber deshalb die nachtrigliche Anwendung der Vinkulierung ausdriicklich vor-
sehen. Fiir Art. 685d Abs. 2 OR konnte die Regelung wie folgt aussehen:

«Die Gesellschaft kann iiberdies die Anerkennung als Aktiondr mit Stimmrecht verwei-
gern, wenn der Erwerber ihr gegeniiber nicht offenlegt, wer letztlich iiber die Ausiibung
des Stimmrechts bestimmt. Die Statuten kénnen vorsehen, dass der Aktiondr die Gesell-
schaft auch nach erfolgter Anerkennung unverziiglich iiber jede Anderung der Person,
die letztlich iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt, informiert. »

Auch die beiden anderen Ablehnungsgriinde miissten entsprechend angepasst wer-
den. Ansonsten wiisste die Gesellschaft zwar aufgrund der vorgeschlagenen statu-
tarischen Informationspflicht, wer neu iiber die Ausiibung des Stimmrechts be-
stimmt, doch konnte sie den Aktiondr — mangels gesetzlicher Grundlage — nicht in
die Rubrik ohne Stimmrecht verschieben.

3. Fazit

Die geltende Konzeption der Vinkulierung ldsst eine nachtrégliche Anwendung
der Vinkulierung nicht zu. Statutarische Bestimmungen, die den Anwendungsbe-
reich der Vinkulierung erweitern oder eine Informationspflicht seitens des Aktio-
nérs einfiihren, sind unter geltendem Recht unzulédssig. Da nachtrdgliche Verdn-
derungen aber die korrekte Anwendung der Vinkulierung gefihrden, sollte der
Gesetzgeber de lege ferenda den Anwendungsbereich der Vinkulierung auch auf
nachtriigliche Anderungen erstrecken. Zusitzlich sollte der Gesellschaft ausdriick-
lich das Recht zugestanden werden, statutarisch eine Informationspflicht des Ak-
tionirs betreffend Anderungen der Person, die letztlich iiber die Ausiibung des
Stimmrechts bestimmt, einfiihren zu konnen. Bis zu einer allfalligen Gesetzesre-
vision kdnnen Gesellschaften die Problematik mit der Einfiihrung einer Hochst-
stimmklausel zumindest etwas entschérfen. Anders als die Vinkulierung, die eine
Art Eingangskontrolle darstellt, kommt die Hochststimmklausel ndmlich bei jeder
Generalversammlung von neuem zur Anwendung.®%

635 Siehe zur Hochststimmklausel gemiss Art. 692 Abs. 2 OR vorne S. 111.
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Nachtrigliche Einfithrung und Abschaffung
der Treuhandervinkulierung

I.  Ubersicht und Problematik

Die Vinkulierung stellt einen Einbruch in den Grundsatz der freien Ubertragung
von Aktien dar. Weil Aktionére kein Recht haben, aus ihrer Aktionérsstellung aus-
zutreten, kommt diesem Grundsatz im Aktienrecht eine hohe Bedeutung zu. All-
fallige Ablehnungsgriinde miissen deshalb fiir mogliche Erwerber transparent
sein.®*¢ Die bestehenden Aktionére werden durch hohe Hiirden vor einer Einfiih-
rung von bzw. vor einer Verschirfung der Vinkulierungsbestimmungen ge-
schiitzt.®’

Keine schutzwiirdigen Interessen bestehen hingegen, wenn Namenaktien bereits
bei der Griindung der Gesellschaft vinkuliert werden. Die Urstatuten miissen die
Griinderaktionire einstimmig festsetzen.®*® Jeder Griindungsaktiondr hat somit der
Vinkulierung der Namenaktien zuzustimmen. Auch die Interessen mdglicher zu-
kiinftiger Erwerber bleiben gewahrt, da sie sich vor dem Erwerb der Aktien {iber
die Vinkulierungsbestimmungen informieren und gestiitzt darauf entweder auf den
Erwerb verzichten oder diese Information in den Kaufpreis einrechnen kénnen.%*°

Problematisch wird es jedoch, wenn Namenaktien nachtriglich vinkuliert bzw. be-
stehende Vinkulierungsbestimmungen nachtriglich verschérft werden. Mit der
Einfithrung bzw. Verschérfung der Vinkulierung wird das Recht der Aktiondre auf
freie Verdusserung beschrinkt, was im Hinblick auf das fehlende Austrittsrecht
bei Aktiengesellschaften einen erheblichen Eingriff in die Rechtsstellung der nicht

636 So bediirfen Vinkulierungsbestimmungen gemiss Art. 627 Ziff. 8 OR zu ihrer Giiltig-

keit der Aufnahme in die Statuten. Die Treuhdndervinkulierung kann von einer Ge-
sellschaft allerdings auch dann angerufen werden, wenn die Statuten keine entspre-
chende Bestimmung enthalten, sofern die Namenaktien statutarisch vinkuliert sind.
Siehe dazu vorne S. 23 f. Zusétzlich hat der Handelsregistereintrag geméss Art. 45
Abs. 1 lit.  HRegV einen Verweis auf die Vinkulierung und auf die ndhere Umschrei-
bung in den Statuten zu enthalten, falls die Aktien vinkuliert sind.

97 Siehe zu den formellen und materiellen Voraussetzungen der nachtriglichen Einfiih-
rung bzw. Verschérfung der Vinkulierung hinten S. 154.
638 Art. 629 Abs. 1 OR; KLAY, 340; SCHENKER, BSK OR 629 N 6.

639 Siehe BIERI, Rz. 354.
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zustimmenden Aktionére darstellt.®*® Aus diesem Grund hat die Gesellschaft bei
der nachtriglichen Einfithrung bzw. Verschérfung sowohl formelle wie auch ma-
terielle Voraussetzungen zu erfiillen.

II. Formelle Voraussetzungen der nachtriaglichen
Einfiihrung bzw. Verschirfung der Vinkulierung

Gemadss Art. 627 Ziff. 8 OR bediirfen Vinkulierungsbestimmungen zu ihrer Giil-
tigkeit der Aufnahme in die Statuten. Statutenidnderungen stellen nach Art. 698
Abs. 2 Ziff. 1 OR eine uniibertragbare Befugnis der Generalversammlung dar. Es
liegt damit in den Hénden der Generalversammlung — und nicht des Verwaltungs-
rates —, dariiber zu bestimmen, ob eine Vinkulierungsbestimmung eingefiihrt bzw.
die bestehenden Bestimmungen verschirft werden sollen.®*' Fiir solche Be-
schliisse betreffend die Beschrinkung der Ubertragbarkeit der Aktien sieht das
Gesetz in Art. 704 Abs. 1 Ziff. 3 OR sogar ein qualifiziertes Quorum vor.®*? Des-
halb miissen Generalversammlungsbeschliisse, die nachtréglich eine Vinkulie-
rungsbestimmung einfithren, mindestens zwei Drittel der vertretenen Stimmen
und die absolute Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte auf sich vereinigen.
Das Gleiche gilt fiir die nachtragliche Verschérfung der Vinkulierung.

III. Materielle Voraussetzungen der nachtriaglichen
Einfithrung bzw. Verschirfung der Vinkulierung

Die nachtrdgliche Einfiihrung einer bzw. Verschiarfung der Vinkulierung hat je-
doch nicht nur formellen, sondern auch materiellen Anforderungen zu geniigen.

640 Botschaft Aktienrecht 1983, 827; siehe auch HUGUENIN Jacoss, 102 ff. m.w.H.;
KLAY, 340 f.; VON DER CRONE, § 3 Rz. 60; ferner FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL,
§ 44 Rz. 6 ff.

641 Siehe Votum von Berichterstatter MORITZ LEUENBERGER, Amtl. Bull. NR (1990),
1365; Votum von Berichterstatter PASCAL COUCHEPIN, Amtl. Bull. NR (1990), 1365;
Votum von VRENI SPOERRY, Amtl. Bull. NR (1990), 1381; siche auch KLAY, 327.

042 Vgl. BIERI, Rz. 357; BOCKLI, § 6 Rz. 25; DUBS/TRUFFER, BSK OR 704 N 6; FORSTMO-
SER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 254; GERICKE/JENTSCH, SZW 2017, 625; VON DER
CRONE, § 3 Rz. 59.
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Diese ergeben sich aus Art. 706 Abs. 2 Ziff. 1-3 OR.%** Demnach hat die nach-
tragliche Einfilhrung bzw. Verschiarfung der Vinkulierung insbesondere dem
Sachlichkeits- und dem Gleichbehandlungsgebot sowie dem Grundsatz der scho-
nenden Rechtsausiibung zu geniigen.*** Zusitzlich ist das Rechtsmissbrauchsver-
bot zu beachten.

In Bezug auf die Treuhdndervinkulierung gibt es dabei Folgendes zu beachten:
Sind die Namenaktien einer Gesellschaft bereits vinkuliert, kann sie, auch ohne
die Treuhéndervinkulierung ausdriicklich in die Statuten aufzunehmen, vom Er-
werber die Erklarung, die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung
erworben zu haben, verlangen.®*> Dabei handelt es sich nicht um eine Verschir-
fung der Vinkulierungsbestimmungen, da die Moglichkeit der Treuhdndervinku-
lierung auch ohne ausdriickliche Niederschrift in den Statuten besteht. Hat die
Gesellschaft frither keine Offenlegungserkldrung verlangt und ist eine solche neu-
erdings fiir die Anerkennung als Aktiondr mit Stimmrecht notwendig, liegt jedoch
eine Anderung der Anwendungspraxis vor. Eine Gesellschaft kann ihre Anwen-
dungspraxis allerdings nicht beliebig dndern. Bei der Anwendung der Vinkulie-
rung ist sie an das Gleichbehandlungsgebot und das Rechtsmissbrauchsverbot ge-
bunden.*4¢

Eine nachtrdgliche Einfiihrung der Treuhdndervinkulierung liegt demnach nur
dann vor, wenn die Namenaktien zuvor gar nicht vinkuliert waren und neu vinku-
liert werden sollen. Eine nachtrdgliche Verschdrfung der Treuhdndervinkulierung
ist dann gegeben, wenn das geltende Vinkulierungsregime Ausnahmen von der
Treuhédndervinkulierung vorsah, welche in einem spéteren Zeitpunkt aufgehoben
werden.

043 Verstosst der Generalversammlungsbeschluss gegen die zwingende gesetzliche Vin-

kulierungsordnung, steht es jedermann offen, die Nichtigkeit des Beschlusses gemaéss
Art. 706b Ziff. 1 und 3 OR geltend zu machen. Siehe KLAY, 345; ZOBL, SZW 1994,
166 Fn. 37.

%44 Vgl. BIERI, Rz. 358 ff. m.w.H.; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 43 Rz. 43 ff.
und § 44 Rz. 255; GERICKE/JENTSCH, SZW 2017, 625 f.; KLAY, 344 f.; ROBERT MEIER,
Rz. 5.60; vON DER CRONE, § 3 Rz. 60.

645 Siehe dazu vorne S. 23 f.

%46 Siehe zur Gewihrung von Ausnahmen vorne S. 129 ff.
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IV. Riickwirkungsverbot

Nachtréglich eingefiihrte Vinkulierungsbestimmungen wirken nur fiir die Zu-
kunft.* Vinkulierungsbestimmungen, die nachtriglich eingefiihrt bzw. verschérft
werden, entfalten somit keine Riickwirkung.%*® Ist ein bestehender Aktionér ein-
mal mit Stimmrecht eingetragen, kann er auch dann nicht an der Ausiibung des
Stimmrechts gehindert werden, wenn er trotz einer neu eingefiihrten Treuhdnder-
vinkulierung keine Offenlegungserkliarung abgibt.

Anerkennungsgesuche von Erwerbern, auch wenn sie die Namenaktien nach dem
Generalversammlungsbeschluss iiber die Verschiarfung bzw. Einfiihrung der Vin-
kulierung erworben haben, die bis und mit dem Tag der Publikation der Statuten-
dnderung im Schweizerischen Handelsamtsblatt bei der Gesellschaft eingehen,
miissen noch nach dem bisherigen Vinkulierungsregime beurteilt werden.®* In
BGE 84 1I 34 entschied das Bundesgericht, dass Statutendnderungen sogar den
Aktiondren gegeniiber erst mit der Eintragung im Handelsregister wirksam wer-
den.%® Das Bundesgericht fiihrte jedoch aus, dass im Innenverhiltnis bereits vor
der Eintragung im Handelsregister eine gewisse Wirkung des Statutendnderungs-
beschlusses eintritt, vorausgesetzt, die Statuteninderung wird nachtriaglich in das
Handelsregister eingetragen.®®! Hinsichtlich der zeitlichen Wirkung wird bei
Statutendnderung in der Literatur deshalb unterschieden zwischen Statutenidnde-
rungen mit reiner Innenwirkung®? und solchen, die sowohl Innen- als auch Aus-

%47 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 255a.

648 BGE 109 11239 E. 3a (zum friiheren Recht); BIERI, Rz. 363; BOCKLI, § 6 Rz. 68; BOH-
RER, § 14 Rz. 22; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685d N 4; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 43 Rz. 47 und § 44 Rz. 255a; GERICKE/JENTSCH, SZW 2017,
626; KLAY, 345 f.; ROBERT MEIER, Rz. 5.60; VON DER CRONE, § 3 Rz. 59.

649 Art. 647 OR und Art. 932 Abs.2 OR. Bei diesen Erwerbern handelt es sich um
«Dritte» i.S.v. Art. 932 Abs. 2 OR. GL.M. BIERIL, Rz. 364; vgl. auch SCHENKER, BSK
OR 647 N 8; VOGT/BIERI/ZUBERBUHLER, 40.

60 BGE 84 1134 E. 3.
651 BGE 84 11 34 E. 3; siche auch BGE 60 1380 E. 3.

652 Zu den Statuteninderungen mit reiner Innenwirkung werden jene Beschliisse gezihlt,

die ausschliesslich die Rechtsstellung der Aktiondire oder die (interne) Organisation
der Gesellschaft betreffen. Diese Beschliisse haben keine unmittelbaren Wirkungen
auf die Rechtsstellung Dritter und kénnen von diesen auch nicht in Anspruch genom-
men werden. Als Statutendnderung mit reiner Innenwirkung gelten beispielsweise
die Anzahl, der Nennwert und die Art der Aktien (Art. 626 Ziff. 4 OR) und die Einbe-
rufung der Generalversammlung (Art. 626 Ziff. 5 OR). ZINDEL/WEBER/PHILIPPE,
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senwirkung®>® haben.®* Statutenéinderungen mit reiner Innenwirkung entfalten ab
der giiltigen Beschlussfassung bereits vor ihrer Eintragung im Handelsregister
Wirkung.®5 Der Zeitpunkt der Wirkung der Statutenéinderung fiir bestehende Ak-
tiondre hdngt dementsprechend davon ab, ob die Einfiihrung bzw. Verscharfung
der Vinkulierung eine Statutenénderung mit reiner Innenwirkung darstellt oder ob
ihr sowohl Innen- wie auch Aussenwirkung zukommt. In der Literatur besteht zu
dieser Frage Uneinigkeit. Wihrend ein Teil der Lehre die Beschrinkung der Uber-
tragbarkeit von Namenaktien (Art. 627 Ziff. 8 OR) als Tatbestand mit reiner In-
nenwirkung betrachtet,%¢ geht ein anderer Teil der Lehre davon aus, dass die nach-
tragliche Einfithrung der Vinkulierung eine Statutendnderung mit Aussenwirkung
darstellt, welche sich in erster Linie an Personen richtet, die noch gar nicht Aktio-
nire sind und sich iiber die Bedingungen des Aktienerwerbs informieren wollen.®5’
Aus diesem Grund seien solche Statutenédnderungen intern unwirksam bis zu der
in dieser Hinsicht konstitutiven Eintragung ins Handelsregister.%5®

REPRAX 2008, 39; siche auch BOCKLI, § 1 Rz. 621; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/
NOBEL, § 9 Rz. 13 Fn. 8.

53 Zu den Statutenéinderungen, die sowohl Aussen- als auch Innenwirkung haben, zihlen
Beschliisse, die sowohl Aktionédre als auch Dritte betreffen und aus welchen beide
Gruppen Rechte ableiten konnen. Als Beispiel konnen Beschliisse iiber die Sitzverle-
gung (Art. 626 Ziff. 1 OR) oder die Zweckdnderung (Art. 626 Ziff. 2 OR) genannt
werden. BOCKLI, § 1 Rz. 619; ZINDEL/WEBER/PHILIPPE, REPRAX 2008, 40; siche
auch FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 9 Rz. 14; PLUSS, OFK AG OR 647 N 5.

654 Siehe PLUSS, OFK AG OR 647 N 5.

955 Dies gilt sowohl fiir anwesende als auch fiir abwesende Aktiondre. Siehe BockL, § 1
Rz. 616; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 9 Rz. 13; SCHENKER, BSK OR 647
N 9 m.w.H.; ZINDEL/WEBER/PHILIPPE, REPRAX 2008, 45 f.; vgl. auch VOGT/BIERI/
ZUBERBUHLER, 40 Fn. 161.

656 BiERI, Rz. 364 Fn. 696; ZINDEL/WEBER/PHILIPPE, REPRAX 2008, 39 und 45 f.
657 BockLr, § 1 Rz. 619.
658 BockLr, § 1 Rz. 619.
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V. Nachtrigliche Lockerung oder Abschaffung
der Vinkulierung

Das Gesetz stellt keine besonderen Anforderungen an den Generalversammlungs-
beschluss iiber die Lockerung oder Abschaffung der Vinkulierung.®* Sehen die
Statuten keine besondere Mehrheit vor, geniigt nach Art. 703 OR die absolute
Mehrheit der vertretenen Stimmen (einfaches Mehr).%® Es steht der Gesellschaft
allerdings offen, in ihren Statuten fiir die nachtrégliche Lockerung oder Abschaf-
fung der Vinkulierung ein qualifiziertes Mehrheitserfordernis vorzusehen.®®! Der
einzelne Aktiondr hat jedenfalls kein Recht auf Beibehaltung der statutarischen
Vinkulierung. %

659 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 3 OR regelt nur den Fall der Beschréinkung der Ubertragbarkeit
von Namenaktien, nicht jedoch die Lockerung bzw. Aufhebung dieser Beschriankung.

660 KLAY, 347; VON DER CRONE, § 3 Rz. 61.
661 Dabei ist allerdings Art. 704 Abs. 2 OR zu beachten.
662 Siehe KLAY, 346.

158



2. Teil:
De lege ferenda






Geplante Revision der Treuhindervinkulierung

Bereits in der vom Bundesrat am 21. Dezember 2007 unterbreiteten Botschaft zur
Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts war eine Erweiterung der
Treuhindervinkulierung vorgesehen.®® Die jedoch bloss zwei Monate spiiter ein-
gereichte eidgendssische Volksinitiative «gegen die Abzockerei» fiihrte zu neuer
gesetzgeberischer Arbeit und verschob die Revision des Aktienrechts auf einen
spéteren Zeitpunkt.®®* In der aktuell laufenden Aktienrechtsrevision wird die 2007
vorgeschlagene Anderung von Art. 685d Abs. 2 OR nun wieder aufgenommen
und weiter ergdnzt. Art. 685d Abs. 2 E-OR soll neu wie folgt lauten:

Die Gesellschaft kann einen Erwerber zudem ablehnen, wenn dieser auf ihr Verlangen
nicht ausdriicklich erkldrt, dass er die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rech-
nung erworben hat und dass keine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riick-
gabe entsprechender Aktien besteht. Sie kann die Eintragung nicht aus dem Grund

verweigern, dass das Gesuch durch die Bank des Erwerbers gestellt wurde.®%

Zunéchst wird die noch auf dem alten Recht beruhende Formulierung, wonach die
Gesellschaft die Eintragung im Aktienbuch verweigern kann, angepasst. Neu spricht
Art. 685d Abs. 2 E-OR von der Ablehnung des Erwerbers. Damit wird der Wortlaut
an die tibrigen Bestimmungen angepasst, die bereits im Rahmen der Aktienrechts-
revision 1991 bereinigt wurden.®*® Die Formulierung entspricht damit der herrschen-
den Ansicht, wonach der Eintragung im Aktienbuch keine konstitutive Wirkung zu-
kommt. Auf diese Anderung wird im Folgenden nicht weiter eingegangen.

Ferner soll die Gesellschaft neu einen Erwerber auch dann ablehnen kénnen, wenn
dieser auf ihr Verlangen nicht ausdriicklich erklért, dass keine Vereinbarung iiber
die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien besteht.

Schliesslich stellt der Entwurf klar, dass eine Gesellschaft die Eintragung nicht
bloss deshalb verweigern kann, weil das Gesuch durch die Bank des Erwerbers
gestellt wurde. 5%

3 Botschaft Aktienrecht 2007, 1615.

64 Siehe Botschaft Aktienrecht 2016, 401.

65 Entwurf Aktienrecht 2016, 704 (Hervorhebungen hinzugefiigt).
666 Vgl Art. 685d Abs. 1 OR.

%7 Indem von der Eintragung gesprochen wird, wird auch Art. 685d Abs. 2 E-OR wieder

die (falsche) Begrifflichkeit des geltenden Rechts verwenden.

161



Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien

Vereinbarung iiber die Riicknahme oder
die Riickgabe entsprechender Aktien

I.  Uberblick

Mit der geplanten Anderung, d.h. mit der um die Erklérung, dass keine Vereinba-
rung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien besteht, er-
weiterten Offenlegungserkliarung soll Art. 685d Abs. 2 E-OR geméss Botschaft
neu die missbrduchliche Verwendung der Effektenleihe (securities lending) und
dhnlicher Rechtsgeschéfte zur Einflussnahme auf die Abstimmungen und Wahlen
in der Generalversammlung reduzieren. %%

Im Hinblick auf den Regelungszweck von Art. 685d Abs. 2 OR stellt sich die Frage, ob
dieser durch die Anderung erweitert wird oder ob es sich lediglich um eine Klarstellung
des bestehenden Zwecks durch den Gesetzgeber handelt. In der Botschaft zur Anderung
des Obligationenrechts vom 21. Dezember 2007 sprach der Bundesrat ausdriicklich von
einer Ausweitung der Vinkulierungsbestimmungen fiir kotierte Namenaktien.*®® Die ak-
tuelle Botschaft enthélt allerdings keine entsprechende Aussage mehr. In der Literatur
besteht Uneinigkeit. Wahrend Teile der Lehre die geplante Anpassung von Art. 685d
Abs. 2 OR — entgegen der fritheren Botschaft — lediglich als Konkretisierung des gelten-
den Rechts sehen,®”° gehen andere Autoren von einer Erweiterung aus.®”!

668 Botschaft Aktienrecht 2016, 532.

669  Botschaft Aktienrecht 2007, 1615.

670 BIERT, Rz. 531: «Mit der vorgeschlagenen Revision wiirde klargestellt, was bereits un-

ter dem bisherigen Vinkulierungsrecht gelten muss, ndmlich dass Gesellschaften Ak-
tienerwerber, welche die Aktien nicht zu Eigentum erworben, sondern bloss voriiber-
gehend gelichen haben und mithin nicht Tréger des wirtschaftlichen Risikos an den
Aktien sind, gestiitzt auf eine Treuhdnder-Vinkulierung ablehnen und als (Aktionér
ohne Stimmrecht> im Aktienbuch eintragen konnen.» ISLER/HAAS, 224, wonach trotz
dem Hinweis auf die «Ausweitung der Vinkulierungsbestimmungen fiir kotierte Aktien»
genauso gut argumentiert werden konne, dass der Gesetzgeber mit dieser Neuerung eine
offene Rechtsfrage von wesentlicher praktischer Bedeutung kldren mochte. Siehe auch
DuBS/BRUGGER, SZW 2007, 282 ff., insb. 293, die gestiitzt auf eine objektiv-geltungszeit-
liche Auslegung bereits unter geltendem Recht der Ansicht sind, dass securities lending-
Transaktionen von Art. 685d Abs. 2 OR erfasst sind; WATTER/HINSEN, 31 f.

671 BERTSCHINGER, GesKR Sondernummer 2008, 73; BERTSCHINGER, SZW 2008, 220;
BUHLER, Regulierung, § 8 Rz. 679; MAIZAR, 329 f., 473 f. und 660; MEIER-HAYOZ/
FORSTMOSER/SETHE, § 16 Rz. 416; RUDLINGER, ST 2008, 21.
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II. Vereinbarung iiber die Riicknahme
oder Riickgabe entsprechender Aktien

Nach Art. 685d Abs. 2 E-OR kann die Gesellschaft einen Erwerber ablehnen,
wenn dieser auf ihr Verlangen nicht ausdriicklich erklért, dass keine Vereinbarung
tiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien besteht. Nachfol-
gend soll durch Auslegung untersucht werden, was unter einer Vereinbarung iiber
die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien zu verstehen ist.

1. Das grammatikalische Element

Unter Vereinbarung kann sowohl eine schriftlich als auch miindlich oder in ande-
rer Form gefasste Abmachung verstanden werden. Diese Abmachung muss die
Riicknahme oder Riickgabe entsprechender Aktien zum Inhalt haben. Mit dieser
Formulierung trigt der Gesetzgeber dem Umstand Rechnung, dass bei Beendi-
gung der Aktienleihe nicht die gleichen, sondern gleichartige Aktien zuriickerstat-
tet werden miissen.®’> Zu beachten ist dabei, dass aufgrund von Art. 685a Abs. 1
OR nur Vereinbarungen erfasst sind, die Namenaktien zum Gegenstand haben. %"

Der Duden definiert die Riickgabe als «das Zuriickgeben von etwasy» und die Riick-
nahme als «Zuriicknehmen».%’* Der Sprachgebrauch deutet somit darauf hin, dass
unter Vereinbarungen iiber die Riicknahme oder Riickgabe i.S.v. Art. 685d Abs. 2
E-OR Transaktionen zu verstehen sind, bei denen zuerst Aktien hingegeben bzw.
genommen werden.®”® In diesem Sinne handelt es sich um zweistufige Transak-
tionen. Dieser Wortgebrauch wird durch das historische Element unterstiitzt.

672 Siehe BERTSCHINGER, GesKR Sondernummer 2008, 73; BERTSCHINGER, SZW 2008,
219.

673 Inhaberaktien sind von den Vinkulierungsbestimmungen nicht erfasst.
74 Duden online, <www.duden.de> (zuletzt besucht am 03.03.2019).

675 Vgl. BERTSCHINGER, GesKR Sondernummer 2008, 75, wonach beispielsweise beim
Erwerb einer Put-Option keine Vereinbarung auf Riickgabe oder Riicknahme im en-
geren Sinne bestehe, sofern der Put-Verkdufer nicht mit dem Aktienverkdufer iden-
tisch sei.

163



Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien

2. Das historische Element

Die historische Betrachtung zeigt, dass der Gesetzgeber bei der Ausarbeitung von
Art. 685d Abs. 2 E-OR vorwiegend securities lending-Transaktionen und Repo-
Geschiifte®’® im Sinn hatte.”” Im Fokus des Gesetzgebers standen also zweistufige
Vereinbarungen, bei denen dieselben Vertragsparteien Aktien in einem ersten
Schritt von einer auf die andere Partei iibertragen und in einem zweiten Schritt
entsprechende Aktien wieder an die andere Partei zuriickiibertragen. Die Verein-
barungen, die der Gesetzgeber im Auge hatte, haben demnach gemein, dass sie
zweistufig strukturiert sind: Hingabe und Riicknahme.

3. Das systematische Element

Systematisch betrachtet, steht Art. 685d Abs. 2 E-OR in einem Spannungsverhélt-
nis zwischen zwei Grundsitzen des Aktienrechts. Einerseits stellt Art. 685d Abs. 2
E-OR — wie die gesamte Vinkulierungsordnung — einen Einbruch in den Grund-
satz der fireien Ubertragbarkeit der Aktien dar. Aus diesem Grund ist bei der Aus-
legung von Vinkulierungsbestimmungen Zuriickhaltung geboten. Andererseits be-
zweckt Art. 685d Abs. 2 E-OR, wie sogleich gezeigt wird, — im Unterschied zu
den anderen Vinkulierungsbestimmungen — den Grundsatz des Gleichlaufs von

676 Bei einem Repurchase Agreement (auch als Repo-Geschéift bezeichnet) iibertrigt eine

Vertragspartei (sog. cash taker bzw. Geldnehmer) Wertschriften gegen Geld auf die
andere Partei (sog. cash provider bzw. Geldgeber) mit der gleichzeitigen Verpflich-
tung, dass zu einem spéteren Zeitpunkt dieselbe Menge derselben Titel gegen densel-
ben Geldbetrag zuriickiibertragen wird. Siehe dazu ausfiihrlich hinten S. 259 ff.

677 Gemiss Botschaft Aktienrecht 2016, 532, will Art. 685d Abs. 2 OR die missbriuchli-
che Verwendung der Effektenleihe und dhnlicher Rechtsgeschdifte reduzieren. Die Ge-
sellschaft soll deshalb die Zulassung einer Erwerberin oder eines Erwerbers von vin-
kulierten kotierten Namenaktien zur Ausiibung des Stimmrechts verweigern konnen,
wenn sie oder er nicht erklért, dass die Aktien nicht im Rahmen eines «Leihgeschdfts»
erworben wurden. Der Fokus des Gesetzgebers zeigt sich auch im Zusammenhang mit
Art. 659a OR, wonach das Stimmrecht und die damit verbundenen Rechte eigener Ak-
tien ruhen. Nach Art. 659a Abs. 2 E-OR ruhen das Stimmrecht und die damit verbun-
denen Rechte auch, wenn die Gesellschaft eigene Aktien iibertragt und die Riicknahme
oder die Riickgabe entsprechender Aktien vereinbart. Damit soll klargestellt werden,
dass das Stimmrecht auch dann ruht, wenn die eigenen Aktien im Rahmen einer Ef-
fektenleihe, eines Repo-Geschifts oder eines dhnlichen Rechtsgeschéfts verdussert
werden (Botschaft Aktienrecht 2016, 520). Siche bereits Botschaft Aktienrecht 2007,
1614.
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Herrschaft und Risiko durchzusetzen. Die systematische Auslegung lasst folglich
keinen klaren Schluss beziiglich des Gehalts der Vereinbarung tiber die Riick-
nahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien zu.

4. Das teleologische Element

Wie bereits erwihnt, bezweckt Art. 685d Abs. 2 E-OR, die missbrdauchliche Ver-
wendung der Effektenleihe und dhnlicher Rechtsgeschifte zur Einflussnahme auf
die Abstimmungen und Wahlen in der Generalversammlung zu reduzieren.®’®
Wann eine missbrduchliche Verwendung der Effektenleihe vorliegt, wird in der
Botschaft allerdings nicht erlautert.

Die vom Gesetzgeber anvisierten Sachverhalte wie securities lending-Transaktio-
nen und Repo-Geschifte werden typischerweise nicht dazu verwendet, um Ein-
fluss auf die Willensbildung der Gesellschaft zu nehmen. Zweck solcher Rechts-
geschiifte ist normalerweise vielmehr die Erfiillung einer Lieferverpflichtung.®”
Nach Ansicht des Gesetzgebers werden die securities lending-Transaktion und das
Repo-Geschift problematisch, wenn sich der Erwerber ausnahmsweise dazu ent-
scheidet, das Stimmrecht aus den «gelichenen» Aktien auszuiiben. Die in der Bot-
schaft erwdhnten Rechtsgeschéfte zeichnen sich ndmlich dadurch aus, dass der
Erwerber zwar Eigentiimer der Aktien und damit Tréger der Aktiondrsrechte wird,
das wirtschaftliche Risiko an den Aktien aber bei der Gegenpartei verbleibt. Es
kommt also zu einem Auseinanderfallen von Herrschaft und Risiko. Der Erwerber
kann folglich abstimmen, ohne dass ihn negative Auswirkungen seines Verhaltens
finanziell betreffen. Eine solche Ausgangslage kann den Erwerber dazu verleiten,
gegen die Interessen der Gesellschaft zu stimmen. Der Gesetzgeber will es nun der
Gesellschaft ermoglichen, gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 E-OR das Abstimmen
ohne Tragung des wirtschaftlichen Risikos zu verhindern.®8?

678 Botschaft Aktienrecht 2016, 532.

79 Im Normalfall kommt es deshalb gar nicht zu einem relevanten gesellschaftsrechtli-
chen Sachverhalt.

%80 Siehe Stellungnahme der BZ Bank vom 19. Mai 2006, 3: «Es besteht der Verdacht,
dass verschiedene Abstimmungs- und Wahlergebnisse bei Publikumsgesellschaften
verfélscht sind, weil Personen mit Stimmrecht an der Generalversammlung teilneh-
men, welche das mit den Aktien verkniipfte Risiko nicht tragen. Dies kann beispiels-
weise durch Securities Lending oder Repogeschifte erfolgen. Aus 6konomischer Sicht
entsprechen solche Transaktionen einem Stimmenkauf und sollten daher unterbunden
werden.» Stellungnahme der CVP vom 24. Mai 2006, 4: «Schliesslich spricht sich die
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5.  Analyse aller Auslegungselemente

Nach dem Gesagten soll die Gesellschaft mit Art. 685d Abs. 2 E-OR Erwerber als
Aktionére mit Stimmrecht ablehnen kdnnen, die nicht Trager des wirtschaftlichen
Risikos an den Aktien sind. Trotz dieses weiten Zwecks ist der Wortlaut der Be-
stimmung enger ausgefallen. Demnach betrifft Art. 685d Abs. 2 E-OR nur Sach-
verhalte, bei denen eine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe
entsprechender Aktien vorliegt. Der Wortlaut impliziert also zweistufige Transak-
tionen, die eine Hingabe und eine Riicknahme von Aktien zum Gegenstand haben.
Eine Anwendung von Art. 685d Abs. 2 E-OR iiber den Wortlaut hinaus ergibt sich
auch nicht aus der historischen Betrachtung. Die Ausfiihrungen in den Materialien
beschrinken sich auf die securities lending-Transaktion, das Repo-Geschéft und
dhnliche Rechtsgeschdfte. Ahnlich sind Rechtsgeschiifte dann, wenn sie eine
gleichartige Struktur wie die securities lending-Transaktion und das Repo-
Geschift haben. Diese Rechtsgeschéfte sind zweistufig und zeichnen sich gerade
dadurch aus, dass eine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe ent-
sprechender Aktien vorliegt. Liegt keine entsprechende Vereinbarung vor, kann
der Erwerber nicht gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 E-OR als Aktionédr mit Stimm-
recht abgelehnt werden, auch wenn er aufgrund der Ausgestaltung des Erwerbs-
geschifts die Aktien ohne das wirtschaftliche Risiko daran erworben hat oder
wenn er das wirtschaftliche Risiko an den Aktien durch ein Rechtsgeschéft auf
einen Dritten {ibertragen hat. Sodann reicht das blosse Vorliegen einer Vereinba-
rung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien fiir die An-
wendung von Art. 685d Abs. 2 E-OR nicht, wenn diese nicht dazu fiihrt, dass der
Erwerber nicht mehr Triger des wirtschaftlichen Risikos ist.®®' Eine Ablehnung

CVP Schweiz dafiir aus, dass das lukrative Ausleihen von Aktienpaketen so ausgestal-
ten werden muss, dass damit nicht das Stimmrecht in der Generalversammlung beein-
flusst werden kann. Ausgelichene Pakete haben rechtzeitig vor der Generalversamm-
lung dem Eigentiimer zuriickgegeben zu werden.» Siehe auch Stellungnahme von
Prof. BERTSCHINGER (Universitdt St. Gallen) vom 14. Mérz 2015, 11, wonach es bei
Art. 685d Abs. 2 E-OR darum geht, es den Gesellschaften zu ermdglichen, Personen
von der Ausiibung des Stimmrechts auszuschliessen, welche nicht das mit den Aktien
verbundene wirtschaftliche Risiko tragen. Siehe auch DUBS/BRUGGER, SZW 2007,
294 f.; ISLER/HAAS, 226.

Geht beispielsweise der Erwerber zwar eine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder
die Riickgabe entsprechender Aktien ein, wird als Kaufpreis aber der Borsenpreis zum
Zeitpunkt der Riickgabe vereinbart, tragt der Erwerber wihrend der gesamten Dauer
als Aktiondr das wirtschaftliche Risiko. Er kann deshalb nicht gestiitzt auf Art. 685d
Abs. 2 E-OR als Aktionér mit Stimmrecht abgelehnt werden.

681
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gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 E-OR setzt also voraus, dass (i) eine Vereinbarung
iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien vorliegt und
(i1) der Erwerber gestiitzt auf die Vereinbarung nicht Tréger des wirtschaftlichen
Risikos an den Aktien ist.

Der neu geplante Ablehnungsgrund in Art. 685d Abs. 2 E-OR unterscheidet sich
somit klar von der klassischen Treuhdndervinkulierung. Art. 685d Abs. 2 E-OR
erweitert die Vinkulierungsordnung um einen neuen Ablehnungsgrund.

III. Erfordernis einer statutarischen Grundlage

Damit die Gesellschaft einen Erwerber gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR
als Aktiondr mit Stimmrecht ablehnen kann, muss sie diesen Ablehnungsgrund —
anders als bei der Treuhidndervinkulierung, aber gleich wie bei einer Prozent- und
Ausldndervinkulierung — ausdriicklich in den Statuten erwédhnen.

IV. Ablehnung bei Offenlegung der Tatsache,
dass eine Vereinbarung besteht

Legt ein Erwerber im Rahmen des Anerkennungsgesuchs in der Offenlegungser-
kldrung offen, dass eine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe
entsprechender Aktien besteht (und dass er entsprechend nicht mehr Tréiger des
wirtschaftlichen Risikos an den einzutragenden Aktien ist), stellt sich die Frage,
ob die Gesellschaft den Erwerber trotz Offenlegung als Aktionédr mit Stimmrecht
ablehnen kann.?

Nach Art. 685d Abs. 2 E-OR kann die Gesellschaft einen Erwerber ablehnen,
wenn dieser nicht ausdriicklich erklirt, dass keine Vereinbarung iiber die Riick-
nahme entsprechender Aktien besteht. Gestiitzt auf den Wortlaut hat die

%2 Wie gesehen, kann bei der klassischen Treuhidndervinkulierung ein Erwerber, welcher

der Gesellschaft gegeniiber offenlegt, dass nicht er, sondern ein Dritter letztlich iiber
die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt und er der Gesellschaft die Identitit dieses
Dritten bekannt gibt, nicht gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 OR als Aktiondr mit Stimm-
recht abgelehnt werden. Fiir die Erfiillung des Regelungszwecks von Art. 685d Abs. 2
OR geniigt es, wenn der Erwerber die Stimmrechtsverhéltnisse offenlegt. Siehe dazu
vorne S. 81. Es ist zu untersuchen, ob dies auch beim neuen Ablehnungsgrund von
Art. 685d Abs. 2 E-OR gilt.
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Gesellschaft, sofern eine solche Vereinbarung vorliegt, die Moglichkeit, den Er-
werber abzulehnen, auch wenn der Erwerber diese Tatsache offenlegt. Denn der
Erwerber erklért ja gerade nicht, dass keine solche Vereinbarung besteht. Auch die
Botschaft spricht davon, dass die Gesellschaft die Zulassung eines Erwerbers zur
Ausiibung des Stimmrechts verweigern kann, wenn die Aktien im Rahmen eines
«Leihgeschifts» erworben wurden.®3 Sie besagt nicht, dass der Erwerber mit der
Offenlegung dieses Geschifts die Ablehnung vermeiden kann. Dass die Gesell-
schaft einen Erwerber trotz Offenlegung ablehnen kann, ergibt sich insbesondere
auch aus teleologischen Uberlegungen: Die geplante Anderung soll der Gesell-
schaft eben gerade die Mdoglichkeit geben, Erwerber, die aufgrund einer Verein-
barung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien nicht das
wirtschaftliche Risiko an den Aktien tragen, von der Willensbildung auszuschlies-
sen. Um den Regelungszweck zu erfiillen, muss die Gesellschaft — anders als bei
der klassischen Treuhéndervinkulierung — den Erwerber somit trotz Offenlegung
als Aktiondr mit Stimmrecht ablehnen konnen.

Im Unterschied zur klassischen Treuhdndervinkulierung kann die Gesellschaft
einen Erwerber auch dann als Aktionér mit Stimmrecht ablehnen, wenn er ihr ge-
geniiber offenlegt, dass eine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riick-
gabe entsprechender Aktien besteht. Mit Blick auf die Folgen der Erklirung ist
somit klar zwischen der Offenlegungserklarung und der Erklarung iiber die Ver-
einbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien zu un-
terscheiden.

V. Ausmass des Stimmrechtsausschlusses

Ersucht ein Aktiondr, der Namenaktien sowohl «normaly an der Borse als auch im
Rahmen einer securities lending-Transaktion oder eines Repo-Geschifts erworben
hat, um Anerkennung als Aktiondr mit Stimmrecht, stellt sich die Frage, ob die
Ablehnungsmoglichkeit nach Art. 685d Abs. 2 E-OR alle sein Aktien erfasst. Da-
fiir konnte sprechen, dass es in der Praxis oft nicht mdglich sein wird, eine ent-
sprechende Vereinbarung iiber die Riickgabe bzw. Riicknahme einer konkreten
(einzutragenden) Aktie zuzuordnen. Jedoch ist es nicht Sinn von Art. 685d Abs. 2
E-OR, dass die Gesellschaft die Anerkennung bei allen Aktien eines Erwerbers
verweigern kann, nur weil eine entsprechende Vereinbarung fiir gewisse Aktien

683 Botschaft Aktienrecht 2016, 532.
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besteht. Denn der Erwerber triagt das wirtschaftliche Risiko an den Aktien, fiir die
keine entsprechende Vereinbarung besteht. Die Gesellschaft kann daher den Er-
werber nur in jenem Umfang vom Stimmrecht ausschliessen, in dem Vereinbarun-
gen iiber die Riicknahme oder Riickgabe entsprechender Aktien bestehen. Hat ein
Erwerber beispielsweise 100 Aktien erworben und besteht eine Vereinbarung zur
Riickgabe von 10 Aktien, kann ihm die Gesellschaft die Anerkennung als Aktionér
mit Stimmrecht nur fir 10 Aktien verweigern. Fiir die tibrigen 90 Aktien ist er als
Aktionér mit Stimmrecht einzutragen.

VI. Gewihrung von Ausnahmen
von Art. 685d Abs. 2 E-OR

1. Zulissigkeit der Ausnahmegewéihrung

Die Gewédhrung von Ausnahmen richtet sich grundsitzlich auch beim neuen Ab-
lehnungsgrund von Art. 685d Abs. 2 E-OR nach denselben Regeln wie bei der
klassischen Treuhéindervinkulierung.®®* Dies bedeutet, dass die Gewihrung einer
Ausnahme von Art. 685d Abs. 2 E-OR dann zuléssig ist, wenn sie dessen Zweck
nicht zuwiderlduft, im Interesse der Gesellschaft sachlich gerechtfertigt ist und auf
einer konstanten und willkiirfreien Praxis beruht. Mit dem in Art. 685d Abs. 2
E-OR geplanten neuen Ablehnungsgrund soll die Gesellschaft Erwerber, die auf-
grund einer Vereinbarung {iber die Riickgabe entsprechender Aktien das wirt-
schaftliche Risiko an den einzutragenden Aktien nicht tragen, von der Willensbil-
dung in der Gesellschaft ausschliessen konnen. Entsprechend steht grundsétzlich
jede Ausnahmegewéhrung in einem Spannungsverhiltnis zum Regelungszweck.
Aus diesem Grund sind Ausnahmen nur in einem sehr begrenzten Rahmen erlaubt.

2.  Erfordernis einer statutarischen Ausnahmeregelung

Die Moglichkeit der Ausnahmegewdhrung durch den Verwaltungsrat muss aller-
dings ausdriicklich in den Statuten vorgesehen werden.® Reine Kann-Formulie-
rungen wie «die Gesellschaft kann einen Erwerber ablehnen» geniigen nicht. Die
Statuten miissen vielmehr ausdriicklich darauf hinweisen, dass die Gesellschaft

84 Siehe zur Ausnahmegewiihrung bei der Treuhéndervinkulierung vorne S. 129 ff.

685 Siehe dazu vorne S. 136 ff.
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Ausnahmen vorsehen kann. Zusétzlich miissen die Kriterien, welche bei der Be-
urteilung der Ausnahmegewéhrung angewendet werden, in den Statuten moglichst
detailliert beschrieben werden.

Im Unterschied zur Treuhdndervinkulierung, bei welcher die Ausnahmen ab-
schliessend in den Statuten genannt werden miissen, muss beim neuen Ableh-
nungsgrund aufgrund der schwierig abschétzbaren Sachverhalte eine mdglichst
detaillierte Auflistung der Beurteilungskriterien geniigen. Dem Verwaltungsrat
kommt bei der Entscheidung iiber eine Ausnahmegewéhrung deshalb — anders als
bei der Treuhéndervinkulierung, bei welcher bloss eine Nominee-Ausnahme vor-
gesehen werden kann, welche in den Statuten abschliessend geregelt werden
muss — ein Ermessensspielraum zu. Dies hat Folgen fiir die zu Unrecht erfolgte
Anerkennung. Beruft sich der Verwaltungsrat zu Unrecht auf eine entsprechende
Ausnahmeklausel in den Statuten, ist die erfolgte Anerkennung — im Unterschied
zur ungerechtfertigten Anerkennung im Falle der Treuhindervinkulierung®%® —
grundsétzlich nicht nichtig. Sehen die Statuten die Moglichkeit der Ausnahmege-
wihrung vor, handelt es sich um einen Ermessensentscheid des Verwaltungsrates,
weshalb der zu Unrecht anerkannte Erwerber in eine geschiitzte Rechtsposition
eintritt, welche ihm im Nachhinein nicht mehr entzogen werden kann.%%

VII. Sanktionen bei falschen Angaben
in der abgegbenen Erklarung

1. Keine neue aktienrechtliche Sanktion

Anerkennt die Gesellschaft einen Erwerber gestiitzt auf falsche Angaben im An-
erkennungsgesuch als Aktionédr mit Stimmrecht, kann sie die Anerkennung auch
de lege ferenda geméss Art. 686a OR riickgéingig machen und den Erwerber in die
Rubrik ohne Stimmrecht verweisen.%®® Der Gesetzgeber verzichtet im Rahmen der
Revision aber ausdriicklich auf die Einflihrung einer neuen aktienrechtlichen

686 Siehe zur ungerechtfertigten Anerkennung ohne Ermessen des Verwaltungsrats vorne

S. 94 ft.

Siehe zur widerrechtlichen Anerkennung bei einem Ermessensentscheid vorne
S. 103 f.

88 Siehe zur Streichung aus dem Aktienbuch gemiss Art. 686a OR vorne S. 141 ff.

687
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Sanktion fiir die Abgabe einer wahrheitswidrigen Erkldrung durch den Erwer-
ber.®

2.  Anfechtung des Generalversammlungsbeschlusses
wegen unbefugter Teilnahme

2.1 Fragestellung

Erklért ein Erwerber, der die Aktien im Rahmen einer securities lending-Transak-
tion erworben hat, wahrheitswidrig, dass keine Vereinbarung iiber die Riicknahme
oder die Riickgabe entsprechender Aktien besteht, und wird er folglich als Aktio-
nér mit Stimmrecht anerkannt, stellt sich die Frage, ob der Generalversammlungs-
beschluss, bei welchem dieser Erwerber mitgewirkt hat, geméss Art. 691 Abs. 3
OR anfechtbar ist.

2.2  Botschaft 2007

Die Botschaft 2007 hielt ausdriicklich fest, dass ein Generalversammlungsbe-
schluss, bei dem ein Aktionér, der die Anerkennung als Aktiondr mit Stimmrecht
unter Vorspiegelung falscher Tatsachen erschlichen und mit diesen Aktien an
einer Generalversammlung abgestimmt hat, als giiltig gefasst gilt.**® Eine Anfech-
tung gestiitzt auf Art. 691 Abs. 3 OR wire demnach ausgeschlossen.®®! Begriindet
wurde dies damit, dass die Gesellschaft —anders als bei der Ausiibung der Stimmen
aus «ausgelichenen» eigenen Aktien, bei welchen eine Anfechtung gemiss
Art. 691 Abs. 3 OR moglich ist®? — keine Mitverantwortung fiir das missbriuch-
liche Verhalten des Erwerbers habe.*

%9 Botschaft Aktienrecht 2016, 532. Strafrechtliche Sanktionen bleiben auch de lege
ferenda moglich. Siehe dazu vorne S. 104 ff.

090 Botschaft Aktienrecht 2007, 1665.

1 Sjehe BERTSCHINGER, GesKR Sondernummer 2008, 74; BERTSCHINGER, SZW 2008,
220.

02 Art. 659a Abs. 3 E-OR.

63 Botschaft Aktienrecht 2007, 1665. Diese Begriindung wurde allerdings nicht in die
Botschaft Aktienrecht 2016 iibernommen (vgl. Botschaft Aktienrecht 2016, 532).
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2.3 Stellungnahme

Dieser Ansicht kann nicht gefolgt werden. Die Bestimmungen iiber die unbefugte
Teilnahme setzen keine Mitverantwortung der Gesellschaft voraus.%®* Verlangt
wird vielmehr nur, dass eine Person unbefugt an einer Generalversammlung teil-
nimmt.%> Der Erwerber, der die Aktien im Rahmen einer securities lending-Trans-
aktion erworben hat und wahrheitswidrig erklért, dass keine Vereinbarung iiber
die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien besteht, und in der
Folge an einer Generalversammlung teilnimmt, nimmt unzulédssigerweise an die-
ser Generalversammlung teil.®® An dieser Generalversammlung gefasste Be-
schliisse sind folglich gemiss Art. 691 OR anfechtbar, sofern die Gesellschaft
nicht nachweisen kann, dass die Mitwirkung keinen Einfluss auf die Beschluss-
fassung ausgeiibt hat.%”

694
695

696

697
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Siehe SCHOTT, 190; siche auch VON SALIS, 482.
Art. 691 Abs. 3 OR; LANZLINGER, BSK OR 691 N 3.

Anders wére der Fall allerdings zu beurteilen, wenn der Verwaltungsrat zu einem spa-
teren Zeitpunkt von der Wahrheitswidrigkeit der gemachten Angaben erfahrt und die
Anerkennung nicht gestiitzt auf Art. 686a OR riickgéngig macht. Aberkennt der Ver-
waltungsrat dem Erwerber nicht innerhalb eines Jahres seit Kenntnis der falschen An-
gaben die Eigenschaft als Aktiondr mit Stimmrecht, verwirkt er seine Moglichkeit, den
Anerkennungsentscheid riickgédngig zu machen. Siehe dazu vorne S. 143 f.

G1L.M. BIERI, Rz. 531 Fn. 961; vgl. auch SCHOTT, 190. De lege lata ist die Situation
allerdings anders zu beurteilen. Da der Aktienborger im Normalfall letztlich selbst
iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt, kann er die nach Art. 685d Abs. 2 OR
verlangte Erkldrung, die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung erworben
zu haben, ohne Weiteres abgeben, weshalb er rechtméssig an der Generalversammlung
teilnehmen kann.



VII. Sanktionen bei falschen Angaben in der abgegbenen Erkldrung

Einreichung des Gesuchs durch die Bank
des Erwerbers

Zusitzlich zum neuen Ablehnungsgrund hdlt Art. 685d Abs. 2 Satz 2 E-OR neu
fest, dass die Gesellschaft die Eintragung nicht aus dem Grund verweigern darf,
dass das Gesuch durch die Bank des Erwerbers gestellt wurde.®® Die Gesellschaft
darf den Erwerber also nicht bloss deshalb ablehnen, weil die in- oder ausldandische
Bank des Erwerbers das Gesuch fiir diesen einreicht. Geméss der Botschaft soll
damit gewéhrleistet werden, dass der Erwerber auf Dienstleistungen der Bank zu-
riickgreifen kann, ohne dass er dadurch Gefahr lduft, als Aktionar mit Stimmrecht
abgelehnt zu werden.®’

Es ist nicht ersichtlich, wieso der Gesetzgeber diesen zweiten Satz neu anfiigen will.
Auch ohne diesen Zusatz ist klar, dass die Tatsache, wer das Gesuch fiir den Erwer-
ber einreicht, fiir die Beurteilung des Gesuchs nicht relevant ist. Bereits de lege lata
wird die grosse Mehrheit der Eintragungsgesuche durch die Depotbank des Erwer-
bers eingereicht. Dies verursacht in der Praxis — soweit ersichtlich — keine Pro-
bleme.”® Das geltende Recht regelt die mdglichen Ablehnungsgriinde flir borsen-
kotierte Namenaktien abschliessend. Die Einreichung des Gesuchs durch die Bank
des Erwerbers stellt dabei keinen zulissigen Ablehnungsgrund dar.”®! Eine entspre-
chende Ablehnung wire damit unbestrittenermassen unzuléssig.

Anstatt vermeintliche Unsicherheiten zu beseitigen, werden durch Art. 685d
Abs. 2 Satz 2 OR vielmehr neue geschaffen.’® Auf diese Bestimmung sollte daher
verzichtet werden.

098 Entwurf Aktienrecht 2016, 704.
099 Botschaft Aktienrecht 2016, 532.
700 Siehe Stellungnahme von Bir & Karrer vom 16. Mérz 2015, 33.

701 Auch Art. 685f Abs. 1 Satz 2 OR, wonach die Rechte aus borsenkotierten Namenak-
tien, die ausserborslich erworben wurden, auf den Erwerber iibergehen, sobald dieser
bei der Gesellschaft ein Gesuch um Anerkennung als Aktionédr einreicht, will nicht
Gesuche ausschliessen, die nicht vom Erwerber eingereicht werden. Gemeint ist viel-
mehr, dass das Gesuch durch den Erwerber und nicht durch den Verdusserer veranlasst
werden muss.

702" In der Vernehmlassung wurde beispielsweise vorgebracht, dass die geplante Ergén-

zung Nominees generell von der Vinkulierung ausnehmen konnte. Siehe Stellung-
nahme von Homburger vom 15. Mérz 2015, 49.
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Wiirdigung
I. Ubersicht

1. Rechtsunsicherheit

Mit der Aufnahme der komplexen Materie der Finanzinstrumente in den Rege-
lungsbereich von Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR erhélt das Aktienrecht einen wei-
teren finanzmarktrechtlichen Aspekt.”®® Anstatt zur Klirung des bereits unter gel-
tendem Recht umstrittenen Anwendungsbereich von Art. 685d Abs.2 OR
beizutragen, wirft die geplante Erweiterung neue Fragen auf. Mit der Einfithrung
von Art. 685d Abs. 2 E-OR geht damit eine gewisse Rechtsunsicherheit einher.

2. Verortung

Es stellt sich die Frage, ob die Vinkulierungsbestimmungen der richtige Ort fiir
die Regelung des Abstimmens ohne Tragung des wirtschaftlichen Risikos (sog.
empty voting) sind.”® Zum einen erfasst die Vinkulierung bloss Namenaktien,
weshalb Inhaberaktien von der Regelung nicht betroffen sind.”®> Die der neuen
Regelung zugrunde liegenden Probleme stellen sich auch bei Inhaberaktien. Zum
anderen ist die Regelung des neuen Ablehnungsgrundes gemeinsam mit der Treu-
hindervinkulierung nicht unproblematisch.”® Im Gegensatz zum neuen Ableh-
nungsgrund, welcher auf die Tragung des wirtschaftlichen Risikos abstiitzt, stellt
die Treuhdndervinkulierung einzig auf die Verfiigungsmacht tiber das Stimmrecht
ab.”” In der gleichen Norm werden folglich zwei klar auseinanderzuhaltende
Sachverhalte behandelt. Diese sind auch im Hinblick auf die Folgen der

703 BERTSCHINGER, GesKR Sondernummer 2008, 75.

704 Siehe auch MAIZAR, 661, wonach das Problem der Entkoppelung des wirtschaftlichen
Risikos vom Stimmrecht nicht primér auf der Ebene der (Treuhédnder-)Vinkulierung,
sondern vielmehr auf der Ebene der borsenrechtlichen Offenlegungspflicht adressiert
werden sollte.

705 Dabei ist zu beachten, dass die Entscheidung, welche Aktienart ausgegeben wird, bei

der Gesellschaft liegt.

Stellungnahme von Homburger vom 15. Mirz 2015, 48 f., wonach der Ablehnungs-
grund des Leihgeschifts in einen neuen Absatz auszulagern sei.

707 Siehe dazu vorne S. 46 ff.

706
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II. Grundlegendes Revisionspotential

abgegebenen Erkldrung zu unterscheiden: Bei der klassischen Treuhéndervinku-
lierung geniigt die Offenlegung der tatséchlichen Verhiltnisse, um in die Rubrik
mit Stimmrecht eingetragen zu werden.”® Beim neuen Ablehnungsgrund hingegen
fithrt die Erklarung, dass eine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riick-
gabe entsprechender Aktien besteht, zur Ablehnung als Aktionar mit Stimmrecht.

3. Eingriff in die Verfiigungsfreiheit des Aktionirs

Die geplante Erweiterung von Art. 685d Abs. 2 E-OR stellt schliesslich einen Ein-
griff in die Verfiigungsfreiheit des Aktionérs dar. Da der Aktiondr keiner Treue-
pflicht unterstellt ist, steht es ihm frei, iiber die Ausiibung des Stimmrechts zu
verfligen. Er hat auch das Recht, den Ertrag seiner Kapitalbeteiligung durch die
Ausleihe seiner Aktien und der damit zusammenhidngenden Stimmrechte zu stei-
gern. Verweigert nun die Gesellschaft gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 E-OR die An-
erkennung des Aktienborgers, beschriankt sie damit auch die Verfiigungsfreiheit
des Aktiondrs. Solange keine Umgehung vorliegt, sollte es dem Aktionér tiberlas-
sen werden, wie er mit seinen Aktien verfahren will.

II. Grundlegendes Revisionspotential

Anstatt punktuell die Tragung des wirtschaftlichen Risikos zum Zeitpunkt des Ak-
tienerwerbs zu erfassen, sollte sich die Revision vielmehr auf die grundlegenden
Maingel der Vinkulierungskonzeption konzentrieren. Die geltende Vinkulierungs-
konzeption kniipft an die Ubertragung der Aktien an. Dies dndert sich auch mit
der geplanten Erweiterung nicht. Solange kein Umgehungstatbestand vorliegt,
fithren Verdnderungen, die nach der Anerkennung stattfinden, nicht zu einer Ver-
anderung der Aktiondrsstellung. Sollen die Gesellschaften die mit der Vinkulie-
rungsordnung verfolgten Zwecke aber effizient umsetzen kénnen, muss ihnen die
Maoglichkeit gegeben werden, auch auf nachtragliche Verdnderungen zu reagieren.
Die Vinkulierungsordnung sollte deshalb «dynamischy ausgestaltet sein; mithin

708 Legt der Erwerber offen, dass nicht er, sondern ein Dritter {iber die Ausiibung des

Stimmrechts bestimmt, und liegt kein anderer Ablehnungsgrund vor, hat die Gesell-
schaft die entsprechenden Aktien in die Rubrik mit Stimmrecht einzutragen.
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sollte die Vinkulierung auf nachtrigliche Verinderungen anwendbar sein.”® Im
Hinblick auf eine effiziente Durchsetzung der Vinkulierungsbestimmungen wire
es deshalb sinnvoll, eine gesetzliche Pflicht des Aktionérs vorzusehen, die Gesell-
schaft iiber Anderungen, die fiir die Anwendung der Vinkulierungsbestimmungen
relevant sind, zu informieren, und der Gesellschaft das Recht einzurdumen, die
Vinkulierung auch unabhingig von einem Erwerb anzuwenden.”'?

Die vorgeschlagene Informationspflicht hétte einen Mehraufwand fiir den Aktio-
nér zur Folge. Im Hinblick auf die Durchsetzung der Vinkulierung erscheint der
Mehraufwand allerdings gerechtfertigt. Im Gegenzug konnte der Gesetzgeber die
Vinkulierung auf ein Minimum — d.h. auf die bestehenden Ablehnungsgriinde —
beschrianken und auf die Einfithrung von Art. 685d Abs. 2 E-OR verzichten.

799 Das KGer Zug geht bereits unter geltendem Recht von einer solchen «dynamischen»
Ausgestaltung aus. Siehe Entscheid des KGer Zug vom 27. Oktober 2016, A3 2015
27,E. 4 ff.

710 Siehe DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 291, die es bereits unter geltendem Recht als zu-
lassig erachten, eine solche Pflicht statutarisch einzufiihren.
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3. Teil:
Ausgewihlte Sachverhalte
und deren Beurteilung unter

Art. 685d Abs. 2 (E-)OR






Nachdem im 1. Teil die Grundlagen von Art. 685d Abs. 2 OR beleuchtet und im
2. Teil die geplante Revision der Treuhdndervinkulierung untersucht wurden, be-
fasst sich der 3. Teil mit der Anwendung von Art. 685d Abs. 2 (E-)OR auf ausge-
wihlte Sachverhalte. Zunédchst werden der verdeckte und der offene fiduziarische
Aktienerwerb untersucht. Anschliessend wird der Aktienerwerb mit gleichzeitiger
Stimmbindung angeschaut. Sodann folgt eine Betrachtung des Aktienerwerbs
durch juristische Personen. Die darauffolgenden Abschnitte sind dem Trust und
dem Stimmrechtsberater gewidmet. Zum Schluss wird die Anwendung der Treu-
héndervinkulierung auf Finanzinstrumente und Derivate erlautert.
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Fiduziarischer Aktienerwerb

Aktien werden hdufig nicht direkt erworben. Eine mogliche Alternative ist der fi-
duziarische Erwerb. Werden Aktien fiduziarisch erworben, tritt gegeniiber der Ge-
sellschaft grundsatzlich lediglich der Fiduziar auf, wihrend der Fiduziant im Ver-
borgenen bleibt. Nachfolgend wird untersucht, wie die Treuhdndervinkulierung
gemaiss Art. 685d Abs. 2 OR auf den fiduziarischen Aktienerwerb anzuwenden ist.

I. Der Treuhinder

1.  Ubersicht

1.1 Begriff

Das Wesen der Treuhand’!! liegt darin, dass der Treugeber (Fiduziant) dem Treu-
hénder (Fiduziar) das Treugut — d.h. Sachen, Rechte oder Forderungen — zu Eigen-
tum tbertrdgt und dieser sich vertraglich dazu verpflichtet, nach den Weisungen
des Treugebers iiber das Treugut zu verfiigen.”’? Der Treuhinder wird somit
Eigentiimer bzw. eigenstandiger Rechtstriger des Treuguts und tritt gegen aussen
als in vollem Umfang dinglich Berechtigter auf. Der Treuhédnder tritt nicht nur als
in vollem Umfang dinglich Berechtigter auf, er ist es auch.”* Im Unterschied zu
einem normalen Kauf bzw. Verkauf von Aktien geht es bei der Ubertragung von
Aktien im Rahmen eines fiduziarischen Rechtsgeschéfts somit nicht um einen

711 Der Begriff der «Treuhand» wird im allgemeinen Sprachgebrauch fiir verschiedene

Formen der Wahrnehmung einer Vertrauensfunktion verwendet. So wird als Treuhén-
der betrachtet, wer in irgendwelcher Form die Betreuung fremden Gutes oder fremder
Interessen libernimmt. Bei diesem Begriffsverstéindnis dient die Treuhand als Sammel-
begriff fiir sehr unterschiedliche Tétigkeiten und Sachverhalte, wie der Vertretung
nach aussen, aber auch der bloss internen Beratung und Nachpriifung. In Abgrenzung
zu diesem weiten Begriffsverstindnis des allgemeinen Sprachgebrauchs wird der
Begriff der Treuhand — als Synonym zu Fiduzia — vorliegend verwendet, um das fidu-
ziarische Rechtsgeschift zu beschreiben. Sieche BGE 72 1 125 E. 1; FELLMANN,
BK OR 394 N 58; GUBLER, ZSR 1954, 217a ff.; HATEBUR, 7.

712 BGE 71 11 99 E. 2; FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 1657; GEHRER CORDEY/GIGER, CHK
OR 394 N 12; GUBLER, ZSR 1954, 229a; JAGGI/GAUCH/HARTMANN, ZK OR 18
N 190; SEILER, Rz. 123; SUTTER/FACINCANI, 237; WALLI, 8; WATTER, ZSR 1995, 187.

713 BOCKLI, Aktienstimmrecht, 181 f.; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 45 Rz. 36.
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Fiduziarischer Aktienerwerb

Giiteraustausch oder eine Substanzmehrung beim Treuhédnder, sondern vielmehr
darum, dem Treuhdnder eine Stellung einzurdumen, die es ihm ermoglicht, die
Aktien im vereinbarten Sinne, d.h. im Interesse eines anderen, zu halten und zu
verwalten.”!

1.2  Funktionen der Treuhand

Der fiduziarische Aktienerwerb kann unterschiedliche Beweggriinde haben. Der
fiduziarischen Aktiondrsstellung kann beispielsweise eine Vereinfachungsfunk-
tion zukommen. Die Treuhand schafft klare Rechtsverhédltnisse und vereinfacht
die Abwicklung von Geschiften im Interesse und auf Rechnung eines anderen.”"
Der Treuhdnder bendtigt zur Ausiibung der Mitgliedschaftsrechte beispielsweise
keine schriftliche Vollmacht des Treugebers.”'® Der fiduziarische Aktienerwerb
kann sodann auch eine Kredit- und Sicherungsfunktion tibernchmen.”!’

Die fiduziarische Aktiondrsstellung kann aber vom Treugeber auch dazu verwen-
det werden, um sich vor der Gesellschaft oder vor der Offentlichkeit zu verbergen
(Verbergungsfunktion)."® Als besondere — negative — Ausprigung dieser Verber-
gungsfunktion kann die fiduziarische Aktionérsstellung auch fiir die Umgehung
von Gesetzen, Vertragen oder eben gerade auch Statutenbestimmungen genutzt
werden (Umgehungsfunktion).”" Es ist diese verponte Verwendungsart, die dazu

714 WATTER, ZSR 1995, 187.

715 Als dinglich Berechtigter hat der Treuhénder volle Verfiigungsmacht iiber das Treu-
gut, er muss seine Verfiigungsfahigkeit demnach nicht von einer anderen Person ab-
leiten. Sieche BOCKLI, Aktienstimmrecht, 179 und 185; HATEBUR, 27; RUEDE-BUG-
NION, 46.

716 Vgl. Art. 689a Abs. 1 OR.

717 Aktien kénnen beispielsweise im Rahmen einer Sicherungsiibereignung bzw. Siche-
rungszession iibertragen werden. Siehe dazu hinten S. 184 ff.

718

Das Interesse des Treugebers, im Verborgenen zu bleiben, kann durchaus legitim sein.
So fiihrt das Bundesgericht beispielsweise in BGE 54 11 429 aus, dass die Verwendung
einer Mittelsperson auch aus achtenswerten Griinden erfolgen kénne und héufig sogar
«ein gebotener Schutz gegen neugierige Nachspiirungen und feindselige Ubergriffex»
sei (E. 3). In diesem Sinne kann eine unerfahrene Person, welche eine grossere Betei-
ligung an einer Gesellschaft hilt, ein Interesse daran haben, sich gegeniiber der Ge-
sellschaft durch einen fiduziarischen Aktiondr mit mehr Geschéftserfahrung vertreten
zu lassen, um nicht von anderen Marktteilnehmern {ibervorteilt zu werden bzw. um
Fragen nach der benétigten Kompetenz aus dem Wege zu gehen. Siche BOCKLI, Ak-
tienstimmrecht, 179; GUBLER, ZSR 1954, 235a.

719 GUBLER, ZSR 1954, 236a f.; STAEHELIN, 23 f.; WALLI, 13 f.
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I. Der Treuhédnder

gefiihrt hat, dass dem fiduziarischen Rechtsgeschéft bisweilen ein zweifelhafter
Ruf anhaftet.””® Ein Treugeber kann beispielsweise versucht sein, mithilfe eines
fiduziarisch titigen Erwerbers eine statutarische Bestimmung — wie die Prozent-
vinkulierung — zu umgehen:’*' Hilt der Treugeber bereits eine grossere Beteili-
gung und kann er seine Stimmmacht aufgrund einer Prozentvinkulierung nicht
durch Zukauf weiterer Aktien erhdhen, kann er seinen Einfluss auf die Gesell-
schaft mithilfe eines Treuhénders weiter ausbauen. Dieser Verwendungszweck
des fiduziarischen Aktienerwerbs war der Grund fiir die Einfithrung der Art. 685d
Abs. 2 und Art. 685b Abs. 3 OR.

1.3  Rechtliche Qualifikation

a. Treuhandvertrag (pactum fiduciae)

Das fiduziarische Rechtsgeschift setzt sich notwendigerweise aus zwei Elementen
zusammen: zum einen aus dem nach aussen in Erscheinung tretenden vollen
Rechtsiibergang, zum anderen aus der fiir das Innenverhiltnis getroffenen Ein-
schrinkung der Verfligungsmacht des Treuhinders.”?? Dabei ist zu beachten, dass
der Verfiigungsbeschriankung des Treuhinders, die sich aus dem Treuhandvertrag
ergibt, bloss obligatorische Wirkung zukommt. Die Stellung des Treuhdnders
zeichnet sich folglich dadurch aus, dass er als dinglich Vollberechtigter mehr
kann, als er gemiss Treuhandvertrag darf.”?® Dies zeigt sich darin, dass der Treu-
hénder das Treugut — trotz der entgegenstehenden obligatorischen Verpflichtung —
rechtsgiiltig verdussern kann.”>* Man spricht dabei von einer sog. iiberschiessen-
den Rechtsmacht.™

720 Siehe BOcKLI, Aktienstimmrecht, 185; GUBLER, ZSR 1954, 236a; WALLI, 14; WAT-
TER, ZSR 1995, 205.

21 Vgl. BGE 71 11 277; BGE 72 11 275.

722 BGE 71 11 99 E. 2; siehe auch BERTSCHINGER, AJP 1993, 1440; HATEBUR, 16; JAGGI/
GAUCH/HARTMANN, ZK OR 18 N 192 ff.; NICKEL-SCHWEIZER, 9; SEILER, Rz. 123;
STAEHELIN, 26; WEBER, BSK OR 394 N 12.

723 BGE 119 11 326 E. 2b; SEILER, Rz. 140; WEBER, BSK OR 394 N 13.
724 Siehe BOCKLI, Aktienstimmrecht, 183; STAEHELIN, 28.

725 BGE 71 11167 E. 1; BGE 119 11 326 E. 2b; BERTSCHINGER, AJP 1993, 1440; BOCKLL,
Aktienstimmrecht, 182 f.; SEILER, Rz. 140; WALLI 12 und 39 f.; WATTER, ZSR 1995,
187 f.; WEBER, BSK OR 394 N 13.
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Fiduziarischer Aktienerwerb

b.  Verwaltungstreuhand und Sicherungstreuhand

Treuhandgeschéfte — und damit der fiduziarische Aktienerwerb — lassen sich, je
nachdem, ob der Treuhinder ein Eigeninteresse hat, grob in zwei Fallgruppen un-
terteilen.

aa. Verwaltungstreuhand

Bei der Verwaltungstreuhand (fiducia cum amico), die auch als uneigenniitzige
Treuhand bezeichnet wird, erfolgt der Rechtserwerb bzw. die Rechtsausiibung
durch den Treuhidnder im Interesse des Treugebers.””® Auch wenn die rechtliche
Qualifikation im Einzelnen umstritten ist, sprechen sich das Bundesgericht und
die herrschende Lehre fiir die — direkte oder analoge — Anwendung der Regeln des
Auftragsrechts (Art. 394 ff. OR) aus.’?” Der Treuhinder hat im Fall eines Treu-
handvertrags betreffend Aktien diese Aktien folglich im Interesse und gemaéss den
Weisungen des Treugebers — oder eines Dritten — zu halten und zu verwalten.”
Eine andere Abrede vorbehalten, hat er das Stimmrecht geméss Art. 397 f. OR
nach den Instruktionen und im Interesse des Treugebers auszuiiben.””’

bb.  Sicherungstreuhand

Beim fiduziarischen Sicherungsgeschift (fiducia cum creditore) iibereignet der
Treugeber dem Treuhdnder zur dinglichen Sicherstellung einer Forderung Werte,

726 BGE 106 Ib 145 E. 3; Siche RUEDE-BUGNION, 51; WATTER, ZSR 1995, 189; WIEGAND,
BSK OR 18 N 147; WIEGAND, 332; ZOBL/THURNHERR, BK ZGB System. Teil 884—
887 N 1355.

27 BGE 94 11 263; BGE 99 11 393 E. 6; BGE 115 1I 468 E. 2b, wonach es sich eriibrige,
«zwischen dem fiduziarischen Verpflichtungsgeschift und dem Auftrag, Rechtsge-
schifte fir den Auftraggeber in indirekter Stellvertretung zu besorgen, zu unterschei-
den»; BGE 117 11 429 E. 3a; BERTSCHINGER, AJP 1993, 1440 f.; BERTSCHINGER, AJP
1995, 428; BLocH, 118 f.; BOcKLI, Aktienstimmrecht, 182; FELLMANN, BK OR 394
N 56 ff.; FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 1657; GAUTSCHI, Auftrag, 120 ff.; GAUTSCHI,
SJZ 1958, 268 ftf.; GAUTSCHI, SJZ 1976, 317 f.; HATEBUR, 17 f.; MUHL/PETEREIT, in:
Hadding/Schneider, Rz. 501; SEILER, Rz. 124 und 132; WATTER, ZSR 1995, 189 £,
welcher im Treuhandvertrag im Sinne der Verwaltungstreuhand einen Vertrag sui ge-
neris sieht, auf den grosstenteils Auftragsrecht anwendbar sei; WEBER, BSK OR 394
NI11f

728 Siehe SEILER, Rz. 123 f.; WATTER, ZSR 1995, 187 und 190; vgl. ferner GOTSCHEV,
Rz. 346; GUBLER, ZSR 1954, 229a; METTIER, 110.

729 SCHENKER, Beteiligungen, 29.
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wie beispielsweise bewegliche Sachen oder Wertpapiere.”?® Die Sicherungstreu-
hand bildet einen Nebenbestandteil einer umfassenderen Rechtsbeziehung (z.B.
eines Darlehens).”?! Da die Ubertragung des Treuguts, z.B. der Aktien, bei der
Sicherungsiibereignung bzw. Sicherungszession liberwiegend den Interessen des
Glaubigers, d.h. des Treuhdnders, dient, wird sie auch als eigenniitzige Treuhand
bezeichnet.”? Im Unterschied zur Verwaltungstreuhand erledigt der Treuhéinder
bei der Sicherungstreuhand typischerweise weder Geschéfte noch Dienste im In-
teresse des Treugebers.”>* Aus diesem Grund handelt es sich bei der Sicherungs-
iibereignung grundsétzlich nicht um einen Auftrag oder ein auftragsidhnliches
Geschift.”** Aufgrund des gleichgerichteten Sicherungscharakters sind die pfand-
rechtlichen Vorschriften auf die Sicherungstreuhand analog anwendbar, sofern
dem nicht die dingliche Vollrechtsstellung des Treuhiéinders entgegensteht.”

Da der Treuhénder im Fall eines Treuhandvertrags betreffend Aktien im Aussen-
verhéltnis die Stellung eines Aktiondrs einnimmt, ist Art. 905 ZGB, wonach ver-
pfandete Aktien in der Generalversammlung durch die Aktionére und nicht durch
die Pfandglaubiger vertreten werden, nicht direkt auf die Sicherungsiibereignung
bzw. Sicherungszession anwendbar.”*® Art. 905 ZGB kommt jedoch analog zur
Anwendung.”?” Dies bedeutet, dass der Treuhéinder dem Sicherungsgeber ermdg-

730 BGE 119 II 326 E.2a und 2b; FELLMANN, BK OR 394 N 64; GiovanoLl, 110 f;
KUHN, § 14 Rz. 1; OFTINGER/BAR, ZK ZGB System. Teil 884-918 N 235 ff.; RUEDE-
BuUGNION, 48 ff.; WATTER, ZSR 1995, 189; WIEGAND, BSK OR 18 N 146; ZoBL/
THURNHERR, BK ZGB System. Teil 884-887 N 1300 und 1356 ff.; vgl. auch WIE-
GAND, 331 f. zur geschichtlichen Entwicklung der Sicherungstreuhand.

731 Siehe JAGG/GAUCH/HARTMANN, ZK OR 18 N 192.

732 Die eigenniitzige Treuhand wird auch als gemischte Treuhand bezeichnet, da der Treu-
hinder im Unterschied zur reinen Treuhand (Verwaltungstreuhand) nicht nur im Inte-
resse des Treugebers tétig wird, sondern auch ein eigenes Interesse hat. Siehe RUEDE-
BUGNION, 51; WALLI, 19; WATTER, ZSR 1995, 189; WIEGAND, BSK OR 18 N 146;
WIEGAND, 331 f.

733 FELLMANN, BK OR 394 N 64.
734 FELLMANN, BK OR 394 N 64; MUHL/PETEREIT, in: Hadding/Schneider, Rz. 501.

735 BAUER, BSK ZGB Vorbem. 884-894 N 35; MUHL/PETEREIT, in: Hadding/Schneider,
Rz. 501; OFTINGER/BAR, ZK ZGB System. Teil 884-918 N 254; WATTER, ZSR 1995,
190.

736 BAUER, BSK ZGB 905 N 2; OFTINGER/BAR, ZK ZGB 905 N 13; REETZ/GRABER,
CHK ZGB 905 N 2.

737 OFTINGER/BAR, ZK ZGB 905 N 13; ZOBL/THURNHERR, BK ZGB System. Teil 884—
887 N 1435.
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lichen muss, die sicherungsiibereigneten Aktien in der Generalversammlung zu
vertreten. Daflir hat er dem Sicherungsgeber grundsitzlich eine Vollmacht zur
Ausilibung des Stimmrechts auszustellen. Will der Treuhdnder das Stimmrecht
nichtsdestotrotz selber ausiiben, muss er sich an die Instruktionen des Sicherungs-
gebers halten.”® Sofern der Sicherungszweck dem nicht entgegensteht bzw. die
Sicherungsabrede nicht etwas anderes vorsieht, hat der Treuhdnder somit in die-
sem Fall das Stimmrecht im Interesse des Sicherungsgebers auszuiiben und dessen
Weisungen zu befolgen.”’

1.4  Stellung der Parteien

a. Rechtsstellung des Treugebers

Aufgrund der fiir die Treuhand zentralen Eigentumsiibertragung des Treuguts ver-
liert der Treugeber mit der Ubereignung der Aktien simtliche Rechte an diesen.”
Wie gesehen, kommt dem Treugeber aber ein Weisungs- und Instruktionsrecht be-
ziiglich der Ausiibung des Stimmrechts zu.”*! Der Treugeber hat zudem eine
Herausgabeforderung gegeniiber dem Treuhinder.”*? Der Treugeber trigt dadurch
weiterhin das Risiko des Untergangs der Gesellschaft bzw. der Wertverminderung
der Aktien.” Die Vermogensverinderung an den Aktien trifft letztlich den Treu-
geber. 74

738 OFTINGER/BAR, ZK ZGB 905 N 13 Fn. 13a, wonach sich hierin die auftragsrechtliche
Komponente der Sicherungsiibereignung zeige, welche alles, was nicht den Siche-
rungszweck oder die vertragliche Abrede betreffe, nicht zum eigenen Interesse des
Fiduziars werden lasse; ZOBL/THURNHERR, BK ZGB System. Teil 884-887 N 1435;
vgl. ferner STEINER, 242, welcher sich fiir die analoge Anwendung von Art. 905 ZGB
auf die Sicherungsiibertragung nach dem Bucheffektengesetz ausspricht.

739 Vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 45 Rz. 39; OFTINGER/BAR, ZK ZGB 905
N 13 Fn. 13a.

740 Sjehe SEILER, Rz. 138; STAEHELIN, 26.
741 Siehe dazu vorne S. 184 ff.
742 GAuTscHl, SJZ 1958, 270; SEILER, Rz. 159.

743 WATTER, ZSR 1995, 187. Von Bedeutung fiir den Treugeber — nicht jedoch fiir die
Beurteilung der Anwendung von Art. 685d Abs. 2 OR auf den treuhénderischen Ak-
tienerwerb — ist das Risiko, dass der Treuhédnder treuwidrig iiber das Treugut verfiigt
oder dass dieser in den Konkurs fillt. Siehe dazu BGE 130 111 312 E. 5.1; BGE 117 11
429 E.3b; Art.201 SchKG; vgl. auch SEILER, Rz. 138; ZOBL/THURNHERR,
BK ZGB System. Teil 884—887 N 1469.

744 BGE 106 Ib 145 E. 3; siche auch FELLMANN, BK OR 400 N 113.
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b. Rechtsstellung des Treuhéinders

Sind die Aktien auf den Treuhénder {ibereignet, kann dieser gegeniiber der Gesell-
schaft als vollberechtigter Aktionir aufireten.”*> Wihrend der Dauer des fiduzia-
rischen Rechtsverhiltnisses ist der Treuhdnder ausschliesslicher Triager der Ak-
tionérsrechte, insbesondere der Mitwirkungsrechte.”*® Da ihm die Aktien zu
Eigentum tibertragen wurden, ist der Treuhdnder zwar voller Rechtsinhaber, doch
ist er vertraglich verpflichtet, die Aktien im Interesse und nach Weisungen des
Treugebers zu halten und zu verwalten. Die Stellung des Treuhénders zeichnet
sich somit dadurch aus, dass ihm durch die Ubertragung der Aktien die Verfii-
gungsmacht {iber diese zukommt, diese Verfiigungsmacht allerdings aufgrund des
Treuhandvertrags vertraglich beschriinkt ist.”#” Der Treuhénder hat entsprechend
sorgfiltig und vertragsgemiss zu handeln.”® Er hat das Stimmrecht aus den Aktien
im Interesse des Treugebers auszuiiben und dessen Weisungen zu befolgen oder
ihm eine Vollmacht einzurdumen.

Das fiduziarische Eigentum ist typischerweise zeitlich begrenzt.”* Der Treuhin-
der hat damit in der Regel bloss eine zeitlich begrenzte Aktionirsstellung inne.
Zusitzlich trifft den Treuhdnder eine Ablieferungspflicht. Er hat alles, was ihm in
Ausiibung der treuhiinderischen Titigkeit zugekommen ist, zu erstatten.”>® Der fi-
duziarisch titige Aktiondr hat somit alle Vermdgenswerte — wie beispielsweise
Dividenden etc. —, welche in einem inneren Zusammenhang zur Auftragsausfiih-
rung stehen, an den Treugeber herauszugeben.”! Der Treuhinder handelt somit
im eigenen Namen, aber fiir Rechnung und auf Risiko des Treugebers.”?

745 Vgl. FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 1658.
746 BGE 11511468 E. 2c.
747 WATTER, ZSR 1995, 191; ZOBL/THURNHERR, BK ZGB System. Teil 884-887 N 1437 f.

748 Art. 394 Abs. 1 OR; SEILER, Rz. 141; WATTER, ZSR 1995, 187; WEBER, BSK OR 394
N 12.

749 Siehe GUBLER, ZSR 1954, 256af.; SEILER, Rz. 159; STAEHELIN, 26 ff.; WATTER,
ZSR 1995, 190; vgl. KUnN, § 14 Rz. 1 (zur Sicherungsiibereignung).

750 Siehe Art. 400 Abs. 1 OR; BGE 112 111 90 E. 4b; GAUTSCHI, SIZ 1958, 270; SEILER,
Rz. 159; WALLI, 72.

So soll der Beauftragte durch den Auftrag — abgesehen von einem allfilligen Hono-
rar — weder gewinnen noch verlieren. Siehe BGE 138 III 755 E. 5.3; Entscheid des
HGer ZH vom 10. Juni 2016, HG110230, E. 4.3.1.

752 FELLMANN, BK OR 394 N 57; siehe auch BGE 106 Ib 145 E. 3.

751
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2. Fiduziarischer Aktienerwerb
unter Art. 685d Abs. 2 OR

2.1 Ubersicht

Bei Namenaktien muss der Treuhdnder im Aktienbuch eingetragen sein, wenn er
die Mitgliedschaftsrechte ausiiben will.”>* Sind die Namenaktien vinkuliert, muss
die Gesellschaft den fiduziarischen Erwerber zudem als Aktionér mit Stimmrecht
anerkennen, damit dieser die Mitgliedschaftsrechte ausiiben kann.”** Um aner-
kannt zu werden, hat der fiduziarisch titige Erwerber auf Verlangen der Gesell-
schaft die Offenlegungserklarung abzugeben. Darin hat er offenzulegen, wer letzt-
lich tiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Es ist deshalb zu untersuchen,
wer beim fiduziarischen Aktienerwerb iiber die Ausiibung des Stimmrechts be-

stimmt.”?

2.2 Zurechnung des Stimmrechts

Aufgrund des Vollrechtsiibergangs beim Treuhandgeschift erwirbt der Treuhén-
der die aktienrechtlichen Mitwirkungsrechte, insbesondere das Stimmrecht. Als
Eigentiimer ist er nutzungs- und verfiigungsberechtigt. Diese Verfligungsmacht ist
allerdings im Innenverhéltnis — d.h. zwischen Treugeber und Treuhdnder — durch
den Treuhandvertrag obligatorisch beschrédnkt. Bei der Verwaltungstreuhand hélt
bzw. verwaltet der Treuhénder die Aktien im Interesse des Treugebers. Er hat ent-
sprechend dessen Weisungen zu beachten. Bei der Sicherungstreuhand ist der
Treuhidnder aufgrund der analogen Anwendung von Art. 905 ZGB verpflichtet,
den Sicherungsgeber die sicherungsiibereigneten Aktien in der Generalversamm-
lung vertreten zu lassen, oder wenn er das Stimmrecht selber ausiibt, sich bei der
Ausiibung des Stimmrechts an die Instruktionen des Sicherungsgebers zu halten.

Es zeigt sich also, dass der Treuhénder sowohl bei der Verwaltungs- als auch bei
der Sicherungstreuhand das Stimmrecht im Interesse und nach Weisungen des
Treugebers auszuiiben hat oder gar verpflichtet ist, den Treugeber das Stimmrecht

753 Art. 689a Abs. 1 OR. Bei Inhaberaktien geniigt es nach Art. 689a Abs. 2 OR zur Aus-
tibung der Mitgliedschaftsrechte, dass sich der Treuhdnder durch Vorlegen der Aktien
als Besitzer ausweist.

734 Art. 685f Abs. 2 OR.

755 Die nachfolgenden Ausfiihrungen beschriinken sich auf das «typische» Treuhandver-

héltnis. Den Parteien steht es offen, das Treuhandverhéltnis vertraglich individuell aus-
zugestalten.
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I. Der Treuhédnder

ausiiben zu lassen. Das Stimmrecht an den einzutragenden Aktien ist deshalb in
beiden Féllen letztlich dem Treugeber zuzurechnen.

Zum selben Schluss gelangt das borsenrechtliche Offenlegungsrecht, wonach
beim Erwerb von Aktien durch den Treuhénder im eigenen Namen, aber auf Rech-
nung des Treugebers ein indirekter Erwerb 1.S.v. Art. 11 lit. a FinfraV-FINMA
vorliegt.”*® Im Unterschied zum direkten Erwerb kommt es beim indirekten Er-
werb zu einem Auseinanderfallen der formalen und der wirtschaftlichen Berech-
tigung.”” Mit der Meldepflicht fiir den indirekten Erwerb sollen die tatsichlichen
Kontrollverhiltnisse offengelegt werden.””® Der Erwerb von Aktien durch den
Treuhinder auf Rechnung des Treugebers 16st also bei Erreichen oder Uberschrei-
ten der gesetzlichen Schwellenwerte eine entsprechende Meldepflicht nach
Art. 120 Abs. 1 FinfraG aus. Als wirtschaftlich Berechtigter an den Aktien ist der
Treugeber meldepflichtiges Subjekt nach Art. 120 Abs. 1 FinfraG i.V.m. Art. 10
Abs. 1 FinfraV-FINMA.”° Ihm kommt nimlich die effektive Kontrollméglichkeit

736 JutzI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 171; vgl. auch GOTSCHEV, Rz. 346; KURZBEIN,
Rz. 107; MEIER-SCHATZ, Komm. BEHG 20 N 71; SCHENKER, Ubernahmerecht, 146;
WEBER, BSK BEHG 20 N 77; ZOBL/KRAMER, Rz. 354 f.

757 BGE 136 11304 E. 7.7; JutzI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 167; WEBER/BAIScH, BSK
FinfraG 120 N 114; sieche auch KURZBEIN, Rz. 106; RENN, 229; SCHENKER, Ubernah-
merecht, 146; WEBER, BSK BEHG 20 N 73.

758 JutzI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 169; WEBER/BAIscH, BSK FinfraG 120 N 117;
sieche auch WEBER, BSK BEHG 20 N 75.

759 Siehe JuTzI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 108 ff. und 167; WEBER/BAISCH, BSK
FinfraG 120 N 177; vgl. auch MEIER-SCHATZ, Komm. BEHG 20 N 73; SCHENKER,
Ubernahmerecht, 99 f.; TSCHANI/DIEM/IFFLAND/GABERTHUEL, Rz. 175. Parallel zu
dieser Meldepflicht des wirtschaftlich Berechtigten i.S.v. Art. 10 Abs. 1 FinfraV-
FINMA sieht Art. 120 Abs. 3 FinfraG eine Meldepflicht fiir diejenige Person vor, wel-
che die Stimmrechte an den Aktien nach freiem Ermessen ausiiben kann. Gemaéss
FINMA kann der Dritte die Stimmrechte nach freiem Ermessen ausiiben, wenn der
wirtschaftlich Berechtigte oder jemand aus seiner Beherrschungskette eine entspre-
chende Instruktion erteilt hat. Sieht die Treuhandabrede eine entsprechende Abrede
vor, wonach der Treuhdnder die Stimmrechte aus den Aktien nach freiem Ermes-
sen ausiiben kann, ist somit geméss Art. 120 Abs. 3 FinfraG i.V.m. Art. 10 Abs. 2
FinfraV-FINMA auch der Treuhdnder meldepflichtig. Siehe Anhdrungsbericht
FinfraV-FINMA, 22; JutzI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 122 f.; vgl. auch Botschaft
FinfraG, 7582. Eine Offenlegungspflicht besteht allerdings nur dann, wenn sich der
Treuhdnder ausserhalb der Beherrschungskette des Treugebers befindet. Dies ergibt
sich aus dem Gesetzestext von Art. 10 Abs.2 FinfraV-FINMA: «Werden die
Stimmrechte nicht direkt oder indirekt durch die wirtschaftlich berechtigte Person
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Fiduziarischer Aktienerwerb

iiber die Stimmrechte zu und er tragt auch das wirtschaftliche Risiko aus der Be-
teiligung.’¢?

Weil das Stimmrecht letztlich dem Treugeber und nicht dem Treuhénder zuzu-
rechnen ist, erwirbt der Treuhidnder die Aktien nichti.S.v. Art. 685d Abs. 2 OR im
eigenen Namen und auf eigene Rechnung. Denn wie gezeigt, kniipft diese Bestim-
mung an das Stimmrecht an.”®! Der Treuhinder muss daher in der Offenlegungs-
erklarung die Identitét des Treugebers offenlegen, wenn er als Aktionér mit Stimm-
recht im Aktienbuch eingetragen werden will.

Anders zu beruteilen, wire der Fall, bei welchem der Treuhdnder frei tiber die
Ausiibung des Stimmrechts bestimmen kann. Wird im Treuhandvertrag aus-
nahmsweise festgelegt, dass der Treuhdnder frei iiber die Ausiibung des Stimm-
rechts verfligen kann, ohne an Weisungen des Treuhdnders gebunden zu sein, ist
das Stimmrecht zum Zweck der Vinkulierung dem Treuhénder und nicht dem
Treugeber zuzurechnen.

2.3 Ergebnis

Gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 OR kann die Gesellschaft einen Erwerber nur ab-
lehnen, wenn sich dieser weigert, die Offenlegungserklédrung abzugeben. Legt der
fiduziarisch titige Erwerber in der Offenlegungserkldrung offen, dass nicht er,
sondern der Treugeber letztlich liber die Ausilibung des Stimmrechts bestimmt,
kann ihn die Gesellschaft folglich nicht gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 OR als Ak-
tiondr mit Stimmrecht ablehnen.”®? Sie hat den Treuhdnder als Aktiondr einzutra-
gen und die entsprechenden Aktien in der Kategorie der Aktien mit Stimmrecht zu
erfassen. Das Stimmrecht wird allerdings nicht dem fiduziarischen Erwerber, son-
dern dem Treugeber zugerechnet.

ausgeiibt, [...]». Siehe dazu Anhorungsbericht FinfraV-FINMA, 22; JUTZI/SCHAREN,
SK FinfraG 120 N 124.

760 JuTZI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 114; vgl. Entscheid des BVGer vom 9. November
2010, B-1215/2009, insb. E. 7.1; KURZBEIN, Rz. 60; MEIER-SCHATZ, Komm. BEHG
20 N 175; METTIER, 90; NOBEL, Finanzmarktrecht, § 10 Rz. 432; SCHENKER, Ubernah-
merecht, 98 fT.

761 Siehe dazu vorne S. 46 ff.

762 Selbstverstéindlich konnen der Anerkennung des fiduziarischen Erwerbers andere Vin-

kulierungsbestimmungen entgegenstehen, beispielsweise wenn der Treugeber eine
statutarisch vorgesehene Prozentlimite {iberschreitet.
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3. Fiduziarischer Aktienerwerb
unter Art. 685d Abs. 2 E-OR

3.1 Treuhandvertrag als Vereinbarung
LS.v. Art. 685d Abs. 2 E-OR

Gemiiss Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR kann die Gesellschaft den Erwerber ableh-
nen, wenn dieser auf ihr Verlangen nicht ausdriicklich erklart, dass keine Verein-
barung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien besteht.”®?
Die Gesellschaft kann den Erwerber allerdings nur ablehnen, wenn diese Verein-
barung dazu fiihrt, dass der Erwerber nicht Tréger des wirtschaftlichen Risikos ist.
Es ist folglich zu priifen, ob der Treuhandvertrag eine solche Vereinbarung i.S.v.
Art. 685d Abs. 2 E-OR darstellt.

Zu Beginn des fiduziarischen Rechtsverhiltnisses tibertrdgt der Treugeber die Ak-
tien zu Eigentum auf den Treuhdnder. Dieser verpflichtet sich im Treuhandvertrag
dazu, die Aktien bis zu einem bestimmten Zeitpunkt oder bis auf Widerruf im In-
teresse und nach Weisungen des Treugebers zu halten und zu verwalten. Bei Ver-
tragsende iibertragt der Treuhdnder die Aktien wieder auf den Treugeber zuriick.
Das fiduziarische Eigentum ist also zeitlich begrenzt. Es liegt somit eine Verein-
barung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien vor. Da der
Treugeber wihrend der Dauer der Treuhand aufgrund seines Riickgabeanspruchs
weiterhin das Risiko des Untergangs der Gesellschaft bzw. der Wertverminderung
der Aktien trégt, ist der Treuhdnder aufgrund dieser Vereinbarung auch nicht Tré-
ger des wirtschaftlichen Risikos an den Aktien. Der Treuhandvertrag erscheint
folglich als Vereinbarung i.S.v. Art. 685d Abs. 2 E-OR.

3.2 Teleologische Reduktion

Mit Art. 685d Abs. 2 E-OR soll die Gesellschaft einen Erwerber als Aktionér mit
Stimmrecht ablehnen kdnnen, wenn dieser nicht Trager des wirtschaftlichen Risi-
kos ist. Verhindert werden soll also das Auseinanderfallen von Herrschaft und Ri-
siko. Wer mitbestimmen will, soll auch die Konsequenzen tragen. Bei der Treu-
hand kommt es allerdings zu keinem solchen Auseinanderfallen von Herrschaft
und Risiko. Der Treuhédnder ist weder der Triager des wirtschaftlichen Risikos noch
bestimmt er iiber die Ausilibung des Stimmrechts. Solange der Treuhdnder nach
den Weisungen des Treugebers abstimmt, sind Herrschaft und Risiko vielmehr in

763 Siehe dazu vorne S. 163 ff.
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der Person des Treugebers vereint. Die Situation des Treuhédnders ist m.E. folglich
auch nicht mit jener des Aktienborgers zu vergleichen. Der Wortlaut von Art. 685d
Abs. 2 E-OR geht in diesem Fall zu weit und erfasst einen Sachverhalt, den er mit
Blick auf den Normzweck nicht erfassen sollte.”** Der Anwendungsbereich von
Art. 685d Abs. 2 E-OR, wie er sich aus dem Wortlaut ergibt, sollte nach der hier
vertretenen Auffassung im Sinne einer feleologischen Reduktion eingeschrankt
werden.’®> Erwirbt ein Treuhéinder Aktien fiir den Treugeber, der sowohl iiber die
Ausilibung des Stimmrechts bestimmt als auch das wirtschaftliche Risiko trégt,
liegt nach der hier vertretenen Auffassung gestiitzt auf eine teleologische Reduk-
tion keine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender
Aktien i.S. von Art. 685d Abs. 2 E-OR vor.

Anders zu beruteilen wire der Fall, bei welchem der Treuhénder frei iiber die Aus-
iibung des Stimmrechts bestimmen kann. In diesem Fall kommt es zu einem Aus-
einanderfallen von Herrschaft und Risiko, weshalb eine Vereinbarung i.S. von
Art. 685d Abs. 2 E-OR vorliegt. Sehen die Statuten diesen Ablehnungsgrund aus-
driicklich vor, kann die Gesellschaft den Treuhdnder, der frei {iber die Ausiibung
des Stimmrechts bestimmen kann, gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR als
Aktiondr mit Stimmrecht ablehnen.”*

II. Nominee

1.  Ubersicht

1.1 Begriff

Als Nominees werden natiirliche oder juristische Personen bezeichnet, die (meist
gewerbsmissig) Aktien im eigenen Namen aber im Auftrag und fiir Rechnung des
Erwerbers bei der Gesellschaft anmelden, wobei sie der Gesellschaft die Tatsache

764 Siehe FORSTMOSER/VOGT, § 15 Rz. 68; KRAMER, 233.

765 Siehe FORSTMOSER/VOGT, § 15 Rz. 69; KRAMER, 233 ff.

766 Im Unterschied zur klassischen Treuhidndervinkulierung muss der Ablehnungsgrund

der Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien nach
der hier vertretenen Ansicht ausdriicklich in den Statuten aufgenommen werden, damit
sich die Gesellschaft darauf berufen kann. Siehe dazu vorne S. 167.
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ihrer Treuhdnderstellung’®’ offenbaren.’®® Gleich wie der klassische Treuhinder
wird der Nominee Aktiondr, ist aber dem wirtschaftlich hinter dem Erwerb stehen-
den Berechtigten verpflichtet.”® Im Unterschied zum klassischen Treuhénder legt
der Nominee seine stellvertretende Funktion aber gegeniiber der Gesellschaft of-
fen.770

1.2 Funktion des Nominee

Die Entstehung der Figur des Nominee lasst sich hauptsédchlich auf das Bediirfnis
nach Vereinfachung und Rationalisierung der Titeliibertragung zuriickfiihren.””!
Urspriinglich aus dem U.S.-amerikanischen Recht stammend, in welchem vorwie-
gend Namenaktien ausgegeben werden, hat die Figur des Nominee zum Zweck,
die fiir die Ubertragung notwendige Umregistrierung dadurch zu umgehen, dass
anstatt des jeweiligen Erwerbers der Nominee dauernd im Aktienbuch eingetragen
wird.”’”> Der Nominee ist damit zwar formeller Aktiondr, nicht aber wirtschaftlich
an den Aktien berechtigt.””> Er bleibt dem jeweiligen wirtschaftlich Berechtigten
verpflichtet.””* Zusitzlich zur Vereinfachung kann auch das Bediirfnis des Aktio-
nirs nach Anonymitit Grund fiir die Zwischenschaltung eines Nominee sein.””

767 Siehe zur rechtlichen Qualifikation des Nominee sogleich S. 194.

768 ARBEITSGRUPPE DER SCHWEIZER BORSEN, SZW 1993, 88; BIERI, Rz. 657; BOCKLI, § 6
Rz. 122; BRUGGER, 102; HUBACHER, Rz.121; HUGUENIN JACOBS, 171; JUNG,
ZK OR 625 N 59; KLAY, 272; KUPFER, 231 ff.; MAIZAR, 63 ff.; SCHILTER, 8; VON DER
CRONE/ENDER, 148; siche auch DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 296; OLGIATI, 7 und 363;
vgl. auch BGE 117 11290 E. 6b/bb: «[Les Nominees] agissent en qualité de «fiduciaires
stables de porteurs-changeants).»

769 ARBEITSGRUPPE DER SCHWEIZER BORSEN, SZW 1993, 88; BOCKLI, § 6 Rz. 123;
DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 296; sieche auch VON DER CRONE/ENDER, 148; VON SALIS,
176.

770 BIERI, Rz. 657; BOCKLI, § 6 Rz. 124; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 296; KLAY, 272;
MAIZAR, 64 f.; SCHILTER, 8; VON DER CRONE/ENDER, 148; siche auch FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 191.

71 KLAY, 273; KUPFER, 157; MAIZAR, 65 ff., insb. 68; OLGIATI, 9; VON SALIS, 176; siche
auch BRUGGER, SZW 1992, 219.

772 KUPFER, 157; MAIZAR, 68 ff.; OLGIATI, 10; vgl. auch VON DER CRONE/ENDER, 152 f.

713 Siehe ARBEITSGRUPPE DER SCHWEIZER BORSEN, SZW 1993, 88; HUGUENIN JACOBS,
171; MAIZAR, 68 ff.

774 BOCKLI, § 6 Rz. 123.
775 KUPFER, 157 Fn. 2; OLGIATI, 210 f.
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In der Vergangenheit gab es zahlreiche Vorschlidge, die darauf abzielten, das Dis-
poaktien-Problem mit einem Nominee-Modell zu 16sen.””® Da allerdings alle vor-
geschlagenen Modelle mit gewichtigen Nachteilen verbunden waren, verzichtete
der Bundesrat auch in der Botschaft Aktienrecht 2016 auf eine zwingende gesetz-
liche Regelung betreffend Nominee.””

1.3  Rechtliche Qualifikation

Das schweizerische Aktienrecht enthélt keine ausdriickliche Regelung zur Figur
des Nominee. In der Lehre ist umstritten, ob der Nominee rechtlich als Treuhdnder
zu qualifizieren ist. Die wohl herrschende Lehre betrachtet den Nominee als Treu-
hinder, der Triger sdmtlicher mit den Aktien verbundener Rechte ist.”’® Auf das
fiduziarische Rechtsverhéltnis zwischen dem Anleger und dem Nominee (hiufig
eine Bank) wird deshalb in der Regel Auftragsrecht gemiss Art. 394 ff. OR direkt

776 Vgl. Botschaft Aktienrecht 2007, 1619 f.; Botschaft Aktienrecht 2016, 442 ff.
777 Botschaft Aktienrecht 2016, 442 ff.

778 BOCKLI, § 6 Rz. 122 ff.; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 296; HUBACHER, Rz. 122; JUNG,
ZK OR 625 N 59; KUPFER, 231 f.; MAIZAR, 63 ff.; vgl. auch VON SALIS, 176; ferner
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 Rz. 191. Eine Mindermeinung sieht den No-
minee bloss als Legitimationsaktiondr. Nach dieser Ansicht wird der Nominee vom
(wirtschaftlich berechtigten) Aktieneigentiimer erméachtigt, nach aussen in eigenem
Namen die aus der Aktie fliessenden Mitgliedschaftsrechte auszuiiben. Im Unterschied
zum Treuhdnder kann der Nominee — geht man bloss von einer Legitimationsiibertra-
gung aus — die Mitgliedschaftsrechte nicht aus eigenem Vollrecht geltend machen
(OLGIATI, 163 ff., insb. 172; dhnlich ScHAAD, BSK OR (2008) 689 N 38). Soweit er-
sichtlich, dusserte sich das Bundesgericht noch nicht abschliessend zu dieser Frage,
doch hat es in einem neueren Urteil der Ansicht der herrschenden Lehre, wonach der
Nominee als Treuhdnder zu betrachten ist, zumindest nicht widersprochen: «Das Ober-
gericht hat angenommen, <nominee> habe in der Rechts- und Wirtschaftssprache ver-
schiedene Bedeutungen und konne im vorliegenden Zusammenhang als Treuh&nder
verstanden werden, der nach schweizerischem Recht zivilrechtlicher Eigentiimer der
ihm anvertrauten Sache sei. [...] Der Beschwerdefiihrer wendet ein [...], die Uberset-
zung des Begriffs (nominee> mit Treuhdnder sei qualifiziert falsch. Die Riige ist unbe-
griindet, zumal ein (nominee» nach einem Teil der Lehre und der Praxis als Treuhédnder
im Rechtssinne qualifiziert wird [...]. Unter Willkiirgesichtspunkten besteht auch kein
Widerspruch zur vom Beschwerdegegner beanspruchten Eigentiimerstellung, zumal
der Treuhdnder nach schweizerischer Rechtsauffassung als vollberechtigter Eigentii-
mer des ihm iibertragenen Treuguts zu betrachten ist [...].» (Entscheid des BGer vom
18. Dezember 2006, 5P.391/2006, E. 7.3). Siche auch BIERI, Rz. 657 Fn. 1163.
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oder analog anwendbar sein.”” Der Nominee hat das Stimmrecht folglich im Inte-
resse und nach Weisungen des wirtschaftlich Berechtigten auszuiiben.”®

2. Aktienerwerb durch einen Nominee
unter Art. 685d Abs. 2 OR

Liegt keine Ausnahmebestimmung vor, hat der Nominee, um als Aktiondr mit
Stimmrecht anerkannt zu werden, der Gesellschaft auf Verlangen die Offenle-
gungserklarung abzugeben. Darin hat er offenzulegen, wer letztlich iiber die Aus-
tibung des Stimmrechts bestimmt. Es ist zu priifen, wie Art. 685d Abs. 2 OR an-
zuwenden ist, wenn ein Nominee borsenkotierte vinkulierte Namenaktien erwirbt.

Aufgrund seiner Vollrechtsstellung iibt der Nominee das Stimmrecht kraft eigener
Rechtstriigerschaft aus.”®! Wie gesehen, hat der Nominee das Stimmrecht aller-
dings im Interesse und nach Weisungen des wirtschaftlich Berechtigten auszu-
iiben.”® Damit bestimmt letztlich nicht der Nominee, sondern der wirtschaftlich
Berechtigte tiber die Ausiibung des Stimmrechts. Das Stimmrecht muss unter
Art. 685d Abs. 2 OR somit dem wirtschaftlich Berechtigten zugerechnet werden.
Diese Zurechnung erfolgt, weil er letztlich liber die Ausiibung des Stimmrechts
bestimmt.

Zum selben Schluss gelangt das borsenrechtliche Offenlegungsrecht, welches im
Aktienerwerb durch den Nominee im eigenen Namen, aber auf Rechnung des wirt-
schaftlich Berechtigten einen indirekter Erwerb i.S.v. Art. 11 lit. a FinfraV-
FINMA sieht, der bei Erreichen oder Uberschreiten der gesetzlichen Schwellen-
werte eine Meldepflicht nach Art. 120 Abs. 1 FinfraG auslost. Meldepflichtiges

779 BIERL, Rz. 661 Fn. 1168; OLGIATI, 194.

780 BIER], Rz. 661 Fn. 1168; siche auch ARBEITSGRUPPE DER SCHWEIZER BORSEN,
SZW 1993, 88; HUGUENIN JACOBS, 171; siche auch KUPFER, 213, wonach zur Konkre-
tisierung der Pflichten des Nominee bei der Ausiibung des Stimmrechts Art. 689d
Abs. 1 und Abs. 2 OR (siche neu aber Art. 11 VegiiV) analog anzuwenden sei. Siche
ferner OLGIATI, 196. Vgl. auch Empfehlung Nr. 1 Abs. 3 des Swiss Code of Best Prac-
tice for Corporate Governance (SCBP), wonach institutionelle Anleger, Nominees und
andere Intermedidre, die im eigenen Namen Aktiondrsrechte ausiiben, soweit moglich
dafiir sorgen, dass die wirtschaftlich Berechtigten Einfluss darauf nehmen kdnnen, wie
diese Aktiondrsrechte wahrgenommen werden. Siehe dazu BOCKLI, § 6 Rz. 127.

781 Siehe KUPFER, 213.

782 Siehe dazu vorne S. 194 f.
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Fiduziarischer Aktienerwerb

Subjekt ist nach Art. 120 Abs. | FinfraG i.V.m. Art. 10 Abs. | FinfraV-FINMA,
wer die aus einer Beteiligung fliessenden Stimmrechte kontrolliert und das wirt-
schaftliche Risiko aus der Beteiligung trigt.”®® Aufgrund des fiduziarischen
Rechtsverhiltnisses und der damit typischerweise verbundenen Weisungsbefugnis
kommt dem wirtschaftlich Berechtigten die effektive Kontrollméglichkeit iber die
Stimmrechte zu.”® Er ist auch Triger des wirtschaftlichen Risikos.”®’

Weil das Stimmrecht letztlich dem wirtschaftlich Berechtigten und nicht dem No-
minee zuzurechnen ist, erwirbt der Nominee die Aktien nicht 1.S.v. Art. 685d
Abs. 2 OR im eigenen Namen und auf eigene Rechnung. Denn wie gezeigt, kniipft
diese Bestimmung an das Stimmrecht an.”®® Der Nominee muss daher in der Of-
fenlegungserklarung offenlegen, dass nicht er, sondern der wirtschaftlich Berech-
tigte letztlich liber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt, und er muss die Iden-
titdt dieses wirtschaftlich Berechtigten offenlegen, wenn er als Aktionir mit
Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen werden will.

Weigert sich der Nominee, die Offenlegungserklarung abzugeben, beispielsweise
weil ihm der wirtschaftlich Berechtigte untersagt, seine Identitit gegeniiber der
Gesellschaft offenzulegen, kann die Gesellschaft die Anerkennung des Nominee
als Aktiondr mit Stimmrecht verweigern. Sie hat die entsprechenden Aktien in die
Kategorie der Aktien ohne Stimmrecht einzutragen.

Es ist allerdings moglich, dass eine Gesellschaft statutarisch vorsieht, Nominees
ausnahmsweise bis zu einem gewissen Prozentsatz als Aktionédre mit Stimmrecht
anzuerkennen, auch wenn sie nicht offenlegen, wer letztlich {iber die Ausiibung

783 Siehe JuTzI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 108 ff. und 167; WEBER/BaIscH, BSK
FinfraG 120 N 178; vgl. MEIER-SCHATZ, Komm. BEHG 20 N 73; SCHENKER, Uber-
nahmerecht, 99 f.; TSCHANI/DIEM/IFFLAND/GABERTHUEL, Rz. 175.

784 JUTZI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 114; vgl. Entscheid des BVGer vom 9. November
2010, B-1215/2009, insb. E. 7.1; KURZBEIN, Rz. 60; MEIER-SCHATZ, Komm. BEHG
20 N 93 und 175; METTIER, 90; NOBEL, Finanzmarktrecht, § 10 Rz. 432; SCHENKER,
Ubernahmerecht, 98 ff.

Parallel zu dieser Meldepflicht des wirtschaftlich Berechtigten kann der Nominee ge-
mdss Art. 120 Abs. 3 FinfraG unter Umsténden selbst meldepflichtig werden, wenn er
die Stimmrechte an den Aktien nach freiem Ermessen ausiiben kann. Siehe Art. 10
Abs. 2 FinfraV-FINMA. Vgl. auch Mitteilung Offenlegungsstelle (I11/99), 2; GoT-
SCHEV, Rz. 365; SCHENKER, Ubernahmerecht, 106.

786 Siehe dazu vorne S. 46 ff.

785
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II. Nominee

des Stimmrechts bestimmt.”®” Der so anerkannte Nominee wird in der Literatur
auch als von der Gesellschaft genehmigter Treuhinder bezeichnet.”3

3. Aktienerwerb durch einen Nominee
unter Art. 685d Abs. 2 E-OR

Die Behandlung des Aktienerwerbs durch einen Nominee unter Art. 685d Abs. 2
E-OR hingt von der konkreten Ausgestaltung des Nominee-Modells ab. Wie be-
reits gesehen, gab es in der Vergangenheit verschiedene Nominee-Vorschlige, wo-

von sich aber keiner durchsetzen konnte.”®

Die wohl herrschende Lehre betrachtet den Nominee als Treuhidnder, der Trager
simtlicher mit den Aktien verbundener Rechte ist.”*° Ist das Nominee-Verhiltnis
derart ausgestaltet, kann folglich auf die Ausfithrungen zum fiduziarischen Erwerb
verwiesen werden.””! Demnach liegt beim Aktienerwerb durch einen Nominee
nach der hier vertretenen Auffassung gestiitzt auf eine teleologische Reduktion
keine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Ak-
tien 1.S. von Art. 685d Abs. 2 E-OR vor.

787 Siehe zur Ausgestaltung einer Ausnahmeklausel fiir Nominee vorne S. 138 f.

788 BOCKLI, § 6 Rz. 124; siehe auch BIERI, Rz. 657 Fn. 1165; DUBS/BRUGGER, SZW 2007,
296; KLAY, 273.

789 Siehe dazu vorne S. 193 f.
790 Siehe zur rechtlichen Qualifikation vorne S. 194 f.

71 Siehe dazu vorne S. 191 f.
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Stimmbindung

Nicht selten kommt es vor, dass sich ein Aktionér gegeniiber einem Vertrags-
partner obligatorisch verpflichtet, das Stimmrecht in einer bestimmten Weise aus-
zuiiben. Im Fall einer solchen Stimmbindung tritt gegeniiber der Gesellschaft
grundsatzlich nur der verpflichtete Aktionér auf, nicht aber sein Vertragspartner,
der bestimmt, wie der Aktionér das Stimmrecht ausiiben soll. Eine solche Stimm-
bindung kann sich sowohl beim Stimmenkauf als auch — insbesondere im Rahmen
von Aktiondrbindungsvertrdgen — bei ein- oder mehrseitigen Stimmbindungsver-
einbarungen ergeben. Nachfolgend wird untersucht, wie die Treuhdndervinkulie-
rung im Fall solcher Stimmbindungen anzuwenden ist.

I. Stimmenkauf
1. Ubersicht

Stimmenkauf liegt vor, wenn sich ein Aktionédr obligatorisch verpflichtet, das
Stimmrecht entgeltlich oder gegen einen anderen Vorteil im Sinne oder nach Wei-
sung eines Dritten auszuiiben oder auf die Ausiibung seines Stimmrechts zu ver-
zichten.”? Das schweizerische Aktienrecht kennt kein ausdriickliches Verbot des
Stimmenkaufs. Die (vorwiegend) dltere Lehre™? erachtet den Stimmenkauf

792 APPENZELLER, 46 und 83; BOCKLI, § 12 Rz. 501; BURGI, ZK OR 692 N 34; FORSTMO-
SER/KUCHLER, Rz. 825; GERMANN, Rz. 1218; GLATTFELDER, ZSR 1959, 269a f.; GrO-
NER, 284; HINTZ-BUHLER, 56 und 83; LANG, 44; MARTIN, 247; SCHOTT, 261; STUBER,
101 f.; TOGNI, Rz. 694; VON SALIS, 204 f.; ZBINDEN, 125.

Es ist zuldssig, dass sich der Aktionar vertraglich dazu verpflichtet, das Stimmrecht in
einer bestimmten Weise auszuiiben. Hingegen ist es geméss herrschender Auffassung
nicht moglich, das Stimmrecht losgeldst von den iibrigen Aktiondrsrechten zu {ibertra-
gen. Stimmrecht und Mitgliedschaft seien ndmlich untrennbar miteinander verkniipft.
Siehe BGE 114 11 57 E. 5b/bb; VON DER CRONE/CASTELL, 95 f.

Trotz gewichtigen Gegenvoten wird die dltere Lehre in der Literatur noch immer als
klar herrschende Lehre bezeichnet. Eine genauere Untersuchung der Literatur 1ésst je-
doch den Schluss zu, dass die neuere — liberalere — Lehre heute, zumindest bei den
Autoren, welche sich mit dem Stimmenkauf genauer befassen, die Mehrheitsansicht
ist. Die Bezeichnung der dlteren Lehre als «herrschende Lehre» ist deshalb irrefiihrend.
Siehe TOGNI, Rz. 712.

793
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I. Stimmenkauf

allerdings als sittenwidrig und damit nach Art. 19 und 20 OR als nichtig.”* Viele
Autoren begniigen sich jedoch mit dem Verweis auf die «herrschende Lehrey,
ohne die Sittenwidrigkeit selber genauer zu erldutern.”®® Wird die Sittenwidrigkeit
begriindet, stiitzt sich die Argumentation auf verschiedene Punkte: Zum einen
wird argumentiert, dass das Ubernehmen einer Stimmverpflichtung gegen Entgelt
gegen die guten Sitten verstosse und der 6ffentlichen Ordnung zuwider laufe.”
Zum anderen wird die Sittenwidrigkeit mit Verweis auf das deutsche Recht be-
griindet.”” Nach § 405 Abs. 3 Nr. 6 und 7 (vgl. auch Nr. 2 und 3) AktG handelt
ordnungswidrig, wer «besondere Vorteile als Gegenleistung dafiir fordert, sich
versprechen lisst oder annimmt, dass er bei einer Abstimmung in der Hauptver-
sammlung oder in einer gesonderten Versammlung nicht oder in einem bestimm-
ten Sinne stimme» (Nr. 6) oder wer solche besonderen Vorteile anbietet, ver-
spricht oder gewiéhrt (Nr. 7). Ein solches Handeln ist nach § 134 BGB nichtig.”®

794 BAUEN/BERNET, Rz. 329; BOcKLI, § 12 Rz. 501; BOcKLI, Aktienstimmrecht, 59 f;
BURGI, ZK OR 692 N 33; FELDMANN, 49; FORSTMOSER, SZW 1991, 214; FORSTMO-
SER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 Rz.207; GEHRER, 180 Fn.695; GLATTFELDER,
ZSR 1959, 269a f.; HINTZ-BUHLER, 83; ISLER/HAAS, 226; KLAY, 316; KUNZ, Einberu-
fungsrecht, Rz. 37 Fn. 129; LANZLINGER, BSK OR 692 N 11; MARTIN, 247; PATRY,
ZSR 1959, 125a Fn. 175; SCHLUEP, 139 Fn. 42, wobei derselbe Autor gleichenorts zu
Stimmbindungsvereinbarungen festhélt, dass einer Vereinbarung iiber das Stimmrecht
auf vertraglicher Grundlage nichts im Wege stehe. Der Aktiondr kenne im Augenblick
des Vertragsschlusses die Vor- und Nachteile einer solchen Vereinbarung und konne
daher die Tragweite seines Entschlusses selber abmessen. Auch der Verzicht des Ak-
tiondrs auf Ausiibung des Stimmrechts in Einzelféllen miisse als zuldssig erachtet wer-
den. STUBER, 101 f.; VON STEIGER, SAG 1941/42, 15; WURSCH, 161; vgl. ferner MAJA
BAUMANN, 162 Fn. 743; BLuM, AJP 2007, 698 Fn. 51; GOTSCHEV, Rz. 403; SONTAG,
SAG 1950/51, 59 f.; WIELAND, SAG 1948/49, 80 f.

795 Vgl. BAUEN/BERNET, Rz.329; BockLl, § 12 Rz. 501; BURGI, ZK OR 692 N 33;
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 Rz. 207; KLAY, 316; KUNz, Einberufungs-
recht, Rz. 37 Fn. 129; LANZLINGER, BSK OR 692 N 11; STUBER, 101.

76 Siehe BOCKLI, Aktienstimmrecht, 59; BURGI, ZK OR 692 N 33 f.; GLATTFELDER,
ZSR 1959, 269a Nach STUBER, 101 f., mag der Stimmenkauf «vielleicht in gewissen
Kreisen nicht gegen die gepflogenen Sitten verstossen, sicherlich verstdsst er gegen
die guten Sitten!». Vgl. auch FELDMANN, 49 Fn. 3; VON STEIGER, SAG 1941/42, 15.

77 BURGI, ZK OR 692 N 30; GLATTFELDER, ZSR 1959, 269a; STUBER, 98 ff.

798 In Deutschland ist der Stimmenkauf sowie der Stimmenverkauf nach § 405 Abs. 3

Nr. 6 und 7 (vgl. auch Nr. 2 und 3) AktG verboten und somit nach § 134 BGB nichtig.
Mit dem Verbot soll die Abstimmung vor sachfremden Einfliissen geschiitzt und die
Korrumpierung des Mehrheitswillens verhindert werden. Vgl. auch LUBBERT, 151 ff.;
OVERRATH, 24 f. und 44; siehe auch ZIMMERMANN, 274 f.
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Stimmbindung

Die Sittenwidrigkeit wird sodann auch mit Arz. 168 StGB begriindet, gemass wel-
chem bestraft wird, wer einem Gléubiger oder dessen Vertreter besondere Vorteile
zuwendet oder zusichert, um dessen Stimme in der Glaubigerversammlung zu er-
langen.”® Auch Art. 281 StGB beziiglich der Strafbarkeit der Wahlbestechung
wird in diesem Zusammenhang vorgebracht:3*° Wie bei Wahlen und Abstimmun-
gen auf der politischen Ebene solle auch auf der Gesellschaftsebene die unver-
félschte und unbeeinflusste Willenskundgabe der Stimm- und Wahlberechtigten
geschiitzt werden. Schliesslich wird die Sittenwidrigkeit unter Berufung auf den
Schutz vor iibermissiger Bindung damit begriindet, dass eine Stimmbindung ein
derartiges Ausmass annehmen kénne, dass sie die wirtschaftliche Existenz eines
Aktionirs oder eines Dritten gefihrde.®"!

Das Bundesgericht hat die Frage der Sittenwidrigkeit des Stimmenkaufs — soweit
ersichtlich — stets offengelassen.3%?

Eine neuere Ansicht geht nun aber zu Recht von der — zumindest teilweisen —
Zuldssigkeit des Stimmenkaufs aus.?® Danach ist der Stimmenkauf nicht in jedem
Fall nichtig, sondern lediglich, wenn er der Umgehung von Gesetzesvorschriften
dient oder gegen andere gesetzliche Regeln verstdsst.®%* Fiir den Stimmenkauf gel-
ten dieselben Schranken wie fiir die nach herrschender Lehre zulédssigen Stimm-
bindungsvereinbarungen. 3%

7 So beispielsweise STUBER, 101; vgl. dazu auch FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 830.

800 Vgl. FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 830; GERMANN, Rz. 1218; WEHRLE, BSK StGB 281
N 1.

801 Vgl. Art. 27 ZGB i.V.m. Art. 19 Abs. 2 OR; siehe dazu BOCKLI, Aktienstimmrecht,
59; GLATTFELDER, ZSR 1959, 272a.

802 Vgl. BGE 81 II 534; BGE 109 II 43; da sich beide Fille mit der Umgehung von Vin-
kulierungsbestimmungen befassten, konnte das Bundesgericht die Frage der Sittlich-
keit jeweils offenlassen. Vgl. dazu auch APPENZELLER, 48.

803 APPENZELLER, 47 f.; BLocH, 199 ff.; DonM, 85 f.; FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 834;
GERMANN, Rz. 1218 ff.; GRONER, 284 f.; LANG, 45; NAHRATH, 103 f.; TOGNI,
Rz. 695 ff. und 714 m.w.H.; VON DER CRONE, § 11 Rz. 11; VON DER CRONE/CASTELL,
99 £.; vgl. auch ZIHLMANN, SAG 1972, 240 f.

804 APPENZELLER, 48; FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 833; LANG, 45; SCHOTT, 262; TOGNI,
Rz. 714; VON DER CRONE, § 11 Rz. 11.

805 So ist der Stimmenkauf beispielsweise dann rechtswidrig und geméss Art. 20 OR nich-
tig, wenn er gegen Art.27 Abs.2 ZGB verstdsst, wonach die personliche und
wirtschaftliche Handlungsfreiheit nicht {ibermissig eingeschrinkt werden darf

200



I. Stimmenkauf

2. Stimmenkauf unter Art. 685d Abs. 2 OR

2.1 Ubersicht

Es ist zu priifen, wie die Treuhéndervinkulierung auf den Stimmenkauf anzuwen-
den ist. Dabei ist zu beachten, dass die Treuhdndervinkulierung aufgrund der ge-
setzlichen Konzeption bloss bei der Ubertragung von Aktien ankniipft. Im Unter-
schied zu einer securities lending-Transaktion und anderen Vorgingen, welche
zum wirtschaftlich gleichen Ergebnis wie der Stimmenkauf fithren kénnen, findet
beim Stimmenkauf keine Aktieniibertragung statt. Entscheidet sich ein Aktionér,
der bereits als Aktionér mit Stimmrecht anerkannt wurde, zu einem spiteren Zeit-
punkt, sein Stimmrecht gegen Entgelt im Sinne eines Dritten auszuiiben, kann sich
die Gesellschaft mangels Ubertragung nicht auf Art. 685d Abs. 2 OR berufen.3%
Der Stimmenkauf wird nur dann von Art. 685d Abs. 2 OR erfasst, wenn der Er-
werber bereits zum Zeitpunkt der Einreichung des Anerkennungsgesuchs mit
einem Dritten vertraglich vereinbart hat, das Stimmrecht gegen Entgelt in dessen
Sinne auszuiiben.

Hier zeigt sich ein Unterschied zum borsenrechtlichen Offenlegungsrecht: Der
Stimmenkéufer erwirbt zwar keine Aktien oder Erwerbs- oder Verdusserungs-
rechte beziiglich Aktien i.S.v. Art. 120 Abs. 1 FinfraG, doch ist der Stimmenkauf
ein indirekter Erwerb 1.S.v. Art. 120 Abs. 5 FinfraG. Danach gelten als indirekter
Erwerb namentlich auch alle Vorgdnge, die im Ergebnis das Stimmrecht iiber die
Beteiligungspapiere vermitteln kénnen. Mit dieser Generalklausel sollen nicht nur
Umgehungsversuche erfasst werden, sondern es soll auch klargestellt werden, dass
bei der Anwendung der Meldepflicht nicht nur die wirtschaftliche Berechtigung
entscheidend ist, sondern dass auch die Kontrolle iiber die Stimmrechte als Beur-
teilungskriterium beriicksichtigt werden soll.3’” Der Stimmenkéufer ist damit nach
Art. 120 Abs. 1 und 5 FinfraG meldepflichtig, unabhiingig davon, ob eine Uber-
tragung der Aktien stattfindet oder nicht.

2.2 Zurechnung des Stimmrechts

Es ist anzunehmen, dass der Stimmenkauf typischerweise beschréinkt auf einzelne
Generalversammlungen oder Traktanden erfolgt. Verkauft ein Erwerber beispiels-

(sog. iibermédssige Bindung). Siehe APPENZELLER, 48 f.; BLOCH, 202 ff.; FORSTMO-
SER/KUCHLER, Rz. 1913 ff.; ToGNI, Rz. 714.

806 Siehe zur Problematik der statischen Vinkulierungskonzeption vorne S. 150 ff.

807 Botschaft FinfraG, 7583; siehe JUTZI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 175.
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Stimmbindung

weise seine Aktienstimmen fiir die erste Generalversammlung nach dem Erwerb,
will er aber das Stimmrecht an den nachfolgenden Generalversammlungen selber
ausiiben, stellt sich die Frage, wie Art. 685d Abs. 2 OR anzuwenden ist. In diesem
Fall verlangt der Zweck der Treuhéndervinkulierung eine differenzierte Betrach-
tung. Die Treuhdndervinkulierung hat zum Zweck, den anderen beiden Ableh-
nungsgriinden zur Durchsetzung zu verhelfen. Gleichzeitig erlaubt die Treuhén-
dervinkulierung einer Gesellschaft, ihre Beherrschungsverhéltnisse transparent zu
gestalten. Damit diese Zwecke erfiillt werden konnen, hat der Erwerber in der Of-
fenlegungserkldrung anzugeben, ob und falls ja, fiir welchen Zeitraum eine
Stimmbindung besteht. Die Gesellschaft rechnet das Stimmrecht entsprechend den
Angaben in der Offenlegungserklarung den jeweiligen Personen zu.

Im genannten Beispiel wiirde dies bedeuten, dass das Stimmrecht an den einzutra-
genden Aktien im ersten Jahr dem Stimmenk&ufer und ab dann dem Erwerber zu-
gerechnet wird. Ob die Aktien mit Stimmrecht eingetragen werden, hingt davon
ab, ob die Person, der das Stimmrecht fiir den jeweiligen Zeitraum zugerechnet
wird, einen anderen Ablehnungsgrund erfiillt. Uberschreitet beispielsweise der
Stimmenkéufer bereits eine statutarisch vorgesehene Prozentlimite, wird die Aktie
im ersten Jahr ohne Stimmrecht gefithrt und anschliessend durch die Gesellschaft —
ohne weiteres Zutun des Erwerbers — in die Rubrik mit Stimmrecht verschoben.
Aber auch der umgekehrte Fall ist moglich: Wird der Stimmenk&ufer von keinem
Ablehnungsgrund erfasst, trigt die Gesellschaft die Aktien im ersten Jahr als mit
Stimmrecht im Aktienbuch ein. Nach Ablauf des Jahres wird das Stimmrecht dem
Erwerber zugerechnet. Erfiillt dieser nun einen Ablehnungsgrund, tragt die Ge-
sellschaft die Aktien aus der Rubrik mit Stimmrecht aus und fiihrt sie neu in der
Rubrik ohne Stimmrecht. Wéhrend des gesamten Zeitraums behandelt die Gesell-
schaft den Erwerber als stimmberechtigten Aktionér, das Stimmrecht wird ledig-
lich zum Zweck der Vinkulierung dem Stimmenkaufer zugerechnet.

Das oben vorgeschlagene Vorgehen stellt keine — unter der geltenden Vinkulie-
rungsordnung unzulédssige — nachtrigliche Anwendung der Treuhédndervinkulie-
rung dar. Obwohl die Wirkungen der Anwendung erst zu einem spéteren Zeitpunkt
auftreten, wird ndmlich die Vinkulierung auch in diesem Fall auf den Zeitpunkt
des Anerkennungsgesuchs angewendet. Die Gesellschaft vermerkt im Aktien-
buch, wer in welchem Zeitraum iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt und
passt von sich aus die Eintragungen an die aktuellen Verhéltnisse an. Der Erwerber
hat entsprechend auch kein neues Anerkennungsgesuch mehr einzureichen, wenn
neu er liber das Stimmrecht verfiigen kann, nachdem die Stimmkaufvereinbarung
abgelaufen ist.
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II. Stimmbindungsvereinbarungen

3. Stimmenkauf unter Art. 685d Abs. 2 E-OR

Geméss Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR kann die Gesellschaft den Erwerber ableh-
nen, wenn dieser auf ihr Verlangen nicht ausdriicklich erklért, dass keine Verein-
barung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien besteht.
Der Erwerber, der sich dazu entscheidet, das Stimmrecht gegen Entgelt im Sinne
eines Dritten auszuiiben, geht keine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die
Riickgabe entsprechender Aktien ein. Beim Stimmenkauf werden keine Aktien
tibertragen. Zusétzlich bleibt der Stimmenverkédufer trotz Verkauf der Stimmen
Trager des wirtschaftlichen Risikos. Art. 685d Abs. 2 E-OR ist daher auf den
Stimmenkauf nicht anwendbar.

II. Stimmbindungsvereinbarungen

1.  Ubersicht

1.1 Begriff

Als Stimmbindungsvereinbarungen werden Verpflichtungen gegeniiber einer oder
mehreren Personen verstanden, das Stimmrecht in der Generalversammlung in
einem im Voraus festgelegten Sinn auszuiiben bzw. durch einen Vertreter ausiiben
zu lassen.’® Stimmbindungsvereinbarungen bilden hiufig einen zentralen Be-
standteil eines Aktiondrbindungsvertrags.?® Stimmbindungsvereinbarungen ha-
ben mit dem Stimmenkauf gemein, dass der Aktionér, welcher sich gestiitzt auf

808 FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 753; siehe auch APPENZELLER, 30 f.; BOCKLI, Aktien-
stimmrecht, 49 ff.; BURGI, ZK OR 692 N 27 {f.; DoHM, 9; GLATTFELDER, ZSR 1959,
181af. und 253a ff.; HINTZ-BUHLER, 73; LANZLINGER, BSK OR 692 N 10 ff;
NAHRATH, 103; PATRY, ZSR 1959, 56a f.; SCHLEIFFER, 183; VON DER CRONE, § 11
Rz. 6 ff.; VON SALIS, 179; vgl. auch ZIHLMANN, SAG 1972, 237. Stimmbindungsver-
einbarungen konnen sowohl als eigenstindige Vertrage bestehen als auch Bestandteil
anderer Vertrige sein. Vgl. VON SALIS, 179 Fn. 837.

809 Als Aktiondirbindungsvertrag wird eine vertragliche Vereinbarung zwischen zwei oder

mehreren Parteien tiber die Ausiibung von Rechten und Pflichten im Zusammenhang
mit der aktuellen oder kiinftigen Aktiondrsstellung (oder der Stellung als Nutzniesser
an den Aktien) eines oder mehrerer Beteiligter bei einer oder mehreren Aktiengesell-
schaften verstanden. Sieche BLOCH, 14; DAMIAN FISCHER, 6 ff.; FORSTMOSER, Aktio-
ndrbindungsvertrage, 364; FORSTMOSER/KUCHLER, Rz.3; FORSTMOSER/MEIER-
HAYOZ/NOBEL, § 39 Rz. 154; HINTZ-BUHLER, 5 f.; LANG, 6; WURSCH, 153.
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eine Stimmbindungsvereinbarung verpflichtet, eine Gegenleistung erhilt:3!° Im
Unterschied zur iiblicherweise direkten (monetiren) Gegenleistung beim Stim-
menkauf besteht die Gegenleistung bzw. der erhaltene Vorteil bei der Stimmbin-
dungsvereinbarung fiir den Aktionidr darin, dass er den direkten Einfluss auf die
Willensbildung in der Gesellschaft gestiitzt auf seine individuelle Beteiligung in
einen zwar indirekten, jedoch grosseren Einfluss gestiitzt auf die kollektive Macht
der Stimmbindungsvereinbarung ummiinzen kann.3!!

1.2 Funktion von Stimmbindungsvereinbarungen

Stimmbindungsvereinbarungen erméglichen es der begiinstigten Partei, {iber die
Stimmabgabe in der Generalversammlung zu bestimmen, ohne selbst iiber das for-
melle Stimmrecht an den gebundenen Aktien zu verfiigen.?'? Gegeniiber der Ge-
sellschaft ist der gebundene Aktiondr weiterhin stimmberechtigt, die vertragliche
Bindung dndert nichts an der formellen Stimmkraft, doch bestimmt nicht — zumin-
dest nicht mehr ausschliesslich — der Aktionér, sondern die begiinstigte Partei iiber
die Ausiibung des Stimmrechts.?'3 Die tatscichliche Stimmkraft befindet sich auf-
grund der Stimmbindungsvereinbarung bei der begiinstigten Partei.®'* Uber die
Stimmbindungsvereinbarung erhélt die beglinstigte Person somit ein Stimmrecht,
ohne gleichzeitig ein hoheres wirtschaftliches Risiko einzugehen. Es kommt damit
zu einer Abkehr vom Grundprinzip des Gleichlaufs von Herrschaft und Risiko.
Hinzu kommt, dass auch Nichtaktionire Vertragspartei sein und so Einfluss auf
die Willensbildung innerhalb der Gesellschaft nehmen konnen.3!3

810 Siehe VON DER CRONE/CASTELL, 98; vgl. auch die Ausserung von CLARK, 778, zur
Beeinflussung der Stimmabgabe in einem proxy-fight: «And, in hard-fought proxy
contests, the rivals may <pay off> shareholders by wining, dining, and entertaining
them, in the hope that such activities will enable shareholders to think more sensibly
about the issues and persons involved in the struggle.»

811 VON DER CRONE/CASTELL, 97.
812 FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 754.
813 Siehe FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 754; VON SALIS, 180.

814 FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 754; VON SALIS, 180. Begiinstigte Partei kann dabei so-
wohl eine einzelne Person als auch die Gesamtheit der an der Stimmbindungsverein-
barung beteiligten Personen sein.

815 Siehe (in Bezug auf Aktiondrbindungsvertrige im Allgemeinen) FORSTMOSER/KUCH-
LER, Rz. 355, welche jedoch auf die strikte Trennung zwischen vertrags- und aktien-
rechtlicher Ebene hinweisen, welche auch hier zu beachten sei. In diesem Sinne liege
bloss eine indirekte Einflussnahme vor, da sich die vertragliche Bindung allein auf die
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1.3  Rechtliche Qualifikation

Stimmbindungsvereinbarungen sind rein vertraglicher Natur.®'® Sie koénnen so-
wohl als Schuldvertrége als auch als Gesellschaftsvertrage, haufig im Sinne einer
einfachen Gesellschaft gemiss Art. 530 ff. OR, ausgestaltet werden.®!” Aufgrund
ihrer schuld- oder gesellschaftsvertraglichen Natur sind sie — wie Aktionérbin-
dungsvertrige generell — strikt von der kdrperschaftlichen Ebene zu trennen.?'® Sie
entfalten keine (direkte) Wirkung auf der korperschaftlichen Ebene.?!” Dies zeigt
sich unter anderem darin, dass Stimmen, welche in Verletzung der vertraglichen
Stimmbindung abgegeben wurden, in der Generalversammlung giiltig sind.’?

Die tiberwiegende Mehrheit der Aktiondrbindungsvertrage — und damit auch der
darin enthaltenen Stimmbindungsvereinbarungen — ist auf Dauer angelegt und so-
mit als Dauerschuld- bzw. Dauerrechtsverhiltnisse zu qualifizieren.®?! Stimmbin-
dungsvereinbarungen kénnen aber auch dort gebildet werden, wo sich Aktionére
fiir einen bestimmten, zeitlich begrenzten Zweck zusammenschliessen, beispiels-

Motivation eines Aktiondrs zu einer bestimmten Stimmabgabe im Rahmen der (ak-
tienrechtlichen) Generalversammlung auswirke. Aufgrund der fehlenden Treuepflicht
sei somit — wie in anderen Féllen auch — nicht nach der Motivation flir eine Stimmab-
gabe zu forschen. Siehe LANG, 11.

816 FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 755 ff.; sieche auch FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL,
§ 39 Rz. 156.

817 Sjehe FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 755 und 757.

818 BrLocH, 17 f.; DAMIAN FISCHER, 14 f. und 21; FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 115; LANG,
9 f.; MARTIN, 207; WURSCH, 161 f.

819 BINDER, 325; BLocH, 17 f.; DAMIAN FISCHER, 14 f. und 21 f.; FORSTMOSER/KUCHLER,
Rz. 115; LANG, 9 f.; MARTIN, 207; WURSCH, 161 f.

Der in Verletzung einer Stimmbindungsvereinbarung gefasste Beschluss ist somit giil-
tig zustande gekommen und kann nicht angefochten werden. Siehe Entscheid des
HGer ZH vom 26. Mirz 1970, ZR 1970, Nr. 101, E. 2; BLOCH, 85 und 170; BOCKLI,
Aktienstimmrecht, 51 f.; Doum, 17 f.; DRUEY/GLANZMANN, in: Druey/Druey Just/
Glanzmann, § 11 Rz. 86; FORSTMOSER, Aktiondrbindungsvertrige, 366; FORSTMOSER/
KUCHLER, Rz. 116 und 867; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 24 Rz. 93 und § 39
Rz. 160 und 193; GLATTFELDER, ZSR 1959, 299a f.; HINTZ-BUHLER, 67 ff.; LANG,
64 f.; MOSER, 77; NAHRATH, 104 f.; PATRY, ZSR 1959, 75a und 81a f.; SCHLEIFFER,
183; STUBER, 77; VON SALIS, 180; siehe auch SCHLUEP, 139 f.

820

821 FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 143 f.; HINTZ-BUHLER, 150; siehe auch GLATTFELDER,
ZSR 1959, 335a ff.; vgl. auch BGE 128 II1 428 E. 3.
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weise zur Wahl eines bestimmten Verwaltungsratsmitglieds oder bei der Abwehr
einer ungewollten Ubernahme.®??

2. Stimmbindungsvereinbarungen
unter Art. 685d Abs. 2 OR

2.1 Ubersicht

Die Treuhdndervinkulierung kniipft — wie alle Vinkulierungsbestimmungen — an
die Ubertragung von Namenaktien an. Massgebender Zeitpunkt ist dabei die
Einreichung des Anerkennungsgesuchs. Schliesst ein Erwerber erst nach der Ein-
reichung des Anerkennungsgesuchs eine Stimmbindungsvereinbarung ab bzw.
tritt er einer solchen bei und liegt keine Umgehung vor, kommt die Treuhénder-
vinkulierung somit nicht zur Anwendung.??* Art. 685d Abs. 2 OR kann aber dann
zur Anwendung gelangen, wenn der Erwerber bereits zum Zeitpunkt der Einrei-
chung des Gesuchs Partei einer Stimmbindungsvereinbarung ist. Dabei ist in Be-
zug auf die Treuhdndervinkulierung zwischen einseitigen und mehrseitigen
Stimmbindungsvereinbarungen zu unterscheiden.

2.2 Aktienerwerb bei Bestehen einer einseitigen
Stimmbindungsvereinbarung

a. Begriff

Als einseitige Stimmbindungsvereinbarung werden vorliegend Vertrdge verstan-
den, bei welchen sich nur eine Partei — zwingend ein Aktiondr — zu einem be-
stimmten Stimmverhalten verpflichtet. Dieses Begriffsverstdndnis umfasst sowohl
Vertrédge, bei denen der Stimmverpflichtung der einen Partei eine andersartige —
nicht die Ausiibung von Aktionérsrechten betreffende — Gegenleistung der ande-
ren Partei gegeniibersteht,®** als auch einseitige Vertragsverhiltnisse an sich, bei

822 Vgl. FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 143.

823 Vgl. BIERI, Rz. 505.

824 Bei einem mehrseitigen schuldrechtlichen Vertrag schulden alle Parteien des Aktio-

nirbindungsvertrags eine Leistung. Fiir die Zuordnung zu einseitigen und mehrseiti-
gen Stimmbindungsvereinbarungen ist somit die Ar¢ der Gegenleistung entscheidend.
Siehe VON SALIS, 184.
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welchen der Stimmverpflichtung der einen Partei iiberhaupt keine Gegenleistung
gegeniibersteht. 82

b. Rechtliche Qualifikation

Die Abgrenzung der — einseitigen — Stimmbindungsvereinbarung zum Stimmen-
kaufist im Einzelfall schwierig und in der Literatur entsprechend umstritten. Wéh-
rend ein Teil der Lehre die einseitige Stimmbindungsvereinbarung als Auftrag
qualifiziert,%?® betrachten eine andere Lehrmeinung wie auch die Rechtsprechung
die einseitige Stimmbindungsvereinbarung als Vertrag sui generis.®*’ Nach dieser
Ansicht unterstehen einseitige Stimmbindungsvereinbarungen nicht direkt dem
Auftragsrecht, doch enthalten sie auftragsdhnliche Elemente, weshalb im Einzel-
fall Auftragsrecht analog anwendbar ist.5?8

c. Einseitige Stimmbindungsvereinbarungen
unter Art. 685d Abs. 2 OR

Besteht zum Zeitpunkt der Einreichung des Anerkennungsgesuchs eine einseitige
Stimmbindung, stellt sich die Frage, wie Art. 685d Abs. 2 OR anzuwenden ist.
Aufgrund der einseitigen Stimmbindungsvereinbarung bestimmt letztlich nicht
der Aktiondr, sondern die durch die Vereinbarung begiinstigte Person iiber die
Ausiibung des Stimmrechts.

Wie beim Stimmenkauf gebietet der Zweck der Treuhdndervinkulierung auch hier
eine differenzierte Betrachtung. Der Erwerber hat in der Offenlegungserklarung
anzugeben, iiber welchen Zeitraum der Dritte tiber die Ausiibung des Stimmrechts

825 BiErI, Rz. 507; BockLI, Aktienstimmrecht, 50; DoHM, 11; FORSTMOSER/KUCHLER,
Rz. 201 und 753 ff.; GLATTFELDER, ZSR 1959, 174a; VON SALIS, 183 f. und 187, insb.
Fn. 887.

826 BOckLL, Aktienstimmrecht, 52 ff. m.w.H.

827 BGE 109 II 43 E.2; APPENZELLER, 51 ff.; BLocH, 53 ff., insb. 55 f;; Donm, 120;
FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 194 und 198; GLATTFELDER, ZSR 1959, 234a; HINTZ-
BUHLER, 31 f. und 148 ff.; LANG, 21 f.; PATRY, ZSR 1959, 124a f.; STUBER, 21.

Strittig ist vor allem, ob das zwingende jederzeitige Kiindigungsrecht gemass Art. 404
Abs. 1 OR auf einseitige Stimmbindungen Anwendung findet. Vgl. dazu ausfiihrlich
FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 194 ff., mit einer Ubersicht iiber die verschiedenen Lehr-
meinungen.

828
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bestimmt. Die Gesellschaft vermerkt diese Information im Aktienbuch und wen-
det die Vinkulierungsbestimmungen entsprechend an.’?

2.3  Aktienerwerb bei Bestehen einer mehrseitigen
Stimmbindungsvereinbarung

a. Begriff

Mehrseitige Stimmbindungsvereinbarungen liegen vor, wenn sich mehrere Aktio-
nére zur Koordination der Ausiibung ihrer Stimmrechte in der Generalversamm-
lung zusammenschliessen.®*® Im Unterschied zu einseitigen Stimmbindungs-
vereinbarungen verpflichten sich somit alle Vertragsparteien hinsichtlich der
Ausiibung ihrer Stimmrechte.?3!

b. Rechtliche Qualifikation

aa. Ubersicht

Bei der rechtlichen Qualifikation der mehrseitigen Stimmbindungsvereinbarungen
muss zwischen schuldrechtlichen — synallagmatischen — und gesellschaftsrechtli-
chen Stimmbindungsvereinbarungen unterschieden werden.®*? In der Regel sind
mehrseitige Stimmbindungsvereinbarungen als einfache Gesellschaften zu quali-
fizieren.’3

bb.  Synallagmatische Stimmbindungsvereinbarungen

Bei den synallagmatischen Stimmbindungsvereinbarungen verfolgen die Aktio-
ndre kein gemeinsames Ziel, der Zusammenschluss erfolgt vielmehr als not-

829 Siehe zur Anwendung der Treuhindervinkulierung auf den Stimmenkauf vorne

S. 201.

830 BiEr1, Rz. 509; BOcKLI, Aktienstimmrecht, 66 ff.; BURGI, ZK OR 692 N 35; DoHM,
11; FORSTMOSER/KUCHLER, Rz.36 und 753 ff.; GLATTFELDER, ZSR 1959, 174a;
PATRY, ZSR 1959, 42a ff.; VON SALIS, 187.

831 VON SALIS, 187.
832 Vgl. vON SALIs, 187 ff.

833 FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 201; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 Rz. 162.
Gesellschaftsrechtlich strukturierte Stimmbindungsvereinbarungen werden oft als 4k-
tiondrskonsortien bezeichnet. Sieche APPENZELLER, 30; BOCKLI, Aktienstimmrecht, 68;
FORSTMOSER, Aktiondrbindungsvertrige, 365; GLATTFELDER, ZSR 1959, 176a Fn. 18.
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wendiges Ubel, um ihre auseinandergehenden Interessen zu befriedigen.®** Die
Vertragsparteien verfolgen ausschliesslich ihre eigenen Ziele. Der eine Aktionér
iibt sein Stimmrecht in einer bestimmten fiir den zweiten Aktiondr giinstigen
Weise aus, damit der zweite Aktionar seinerseits sein Stimmrecht im Interesse des
ersten Aktionérs ausiibt. Der einzelne Aktionér befindet sich somit in einer &hnli-
chen Situation wie bei einer einseitigen Stimmbindung, allerdings mit andersarti-
ger Gegenleistung. In der Literatur wird in solchen Féllen entsprechend auf die
Regelung der einseitigen Stimmbindungsvereinbarungen verwiesen.®3 Diese An-
sicht trifft allerdings bloss auf die Betrachtung des Stimmverhaltens beim einzel-
nen Traktandum zu: Aktionér A gibt seine Stimme bloss deshalb fiir Verwaltungs-
rat B ab, damit Aktiondr C dasselbe fiir Verwaltungsrat D tut. Wird nun bloss die
Wahl von Verwaltungsrat B betrachtet, ist die Lage gleich wie bei einer einseitigen
Stimmbindungsvereinbarung. Betrachtet man allerdings das Stimmrecht losgelost
von der Wahl von Verwaltungsrat B, zeigt sich, dass A sein eigenes Ziel —ndmlich
die Wahl von Verwaltungsrat D — verfolgt. Diese Wahl ist es ihm wert, auch Ver-
waltungsrat B zu unterstiitzen. Aktiondr A verfolgt also weiterhin seine eigenen
Interessen und iibt das Stimmrecht, global betrachtet, im eigenen Interesse aus.

Da die Vinkulierung gemadss der gesetzlichen Konzeption stets auf den Zeitpunkt
der Einreichung des Anerkennungsgesuchs abstellt, sollte in Féllen synallagmati-
scher Stimmbindungsvereinbarungen, bei denen sich die Stimmen gegenseitig ent-
sprechen, das Stimmrecht dem Aktionér selber zugerechnet werden.

Die Abgrenzung zur gesellschaftsrechtlichen Stimmbindungsvereinbarung kann
im Einzelfall Schwierigkeiten bereiten.

cc. Gesellschaftsrechtliche Stimmbindungsvereinbarungen

Stimmbindungsvereinbarungen sind dann als einfache Gesellschaft zu qualifizie-
ren, wenn die Vertragsparteien ein gemeinsames, aufeinander abgestimmtes Ver-
halten bezwecken.®® Die Vertragsparteien miissen also einen gemeinsamen

84 BockLi, Aktienstimmrecht, 67, welcher folgendes — seiner Meinung nach unzulissi-

ges — Beispiel nennt: «A ist an der Wahl in den Verwaltungsrat interessiert und hat
kein Interesse an der Erhéhung der Dividende, B sieht umgekehrt A nicht gerne im
Verwaltungsrat, ist aber an der Dividende primér interessiert. A verpflichtet sich nun
dem B, fiir eine hohere Dividende zu stimmen, wenn B fiir die Wahl des A zu stimmen
sich verpflichtet.» Vgl. dazu DoHM, 12; VON SALIS, 188.

835 Siehe BIERI, Rz. 509, insb. Fn. 923.
836 Art. 530 Abs. 1 OR; FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 145.
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Zweck verfolgen.?*” Gemiss Bundesgericht liegt eine gemeinsame Zweckverfol-
gung vor, «wenn die Beteiligten ein und dasselbe Ziel anstreben und wenn sie alle
zur Erreichung dieses Ziels beitragen, um am erhofften Erfolg teilzuhaben, zu-
gleich aber bereit sind, auch einen allfélligen Misserfolg mitzutragen».®*® Dabei
ist unerlésslich, «dass jeder Beteiligte einen Beitrag leistet, mithin die Erreichung
des gemeinsamen Ziels in irgendeiner Weise fordert, dass jeder irgendeinen Nut-
zen aus dem Erfolg des gemeinsamen Unternehmens zu ziehen hofft».83? Schliess-
lich miissen zumindest fiir grundlegende Entscheide alle Parteien bei der Ent-
scheidfindung beteiligt sein.®4

c. Mehrseitige Stimmbindungsvereinbarungen
unter Art. 685d Abs. 2 OR

Fir die Anwendung der Treuhdndervinkulierung auf gesellschaftsrechtliche
Stimmbindungsvereinbarungen ist entscheidend, wie die Entscheide innerhalb der
Stimmbindungsvereinbarung gefillt werden, d.h. wer letztlich liber die Ausiibung
des Stimmrechts bestimmt.

Wird bei einer Stimmbindungsvereinbarung das gemeinsame Verhalten nicht be-
reits im Voraus abschliessend geregelt und liegt keine einseitige Stimmbindungs-
vereinbarung vor, benétigen die Parteien ein Gremium, um das gemeinsame
Vorgehen zu organisieren. Dies geschieht in der Versammlung der Vertragspar-
teien.®! In dieser Versammlung beschliessen die Vertragsparteien im Vorfeld der
Generalversammlung ihr gemeinsames Stimmverhalten.®*? Den Parteien steht es
dabei frei, wie die interne Willensbildung organisiert werden soll. Im Hinblick auf
die Anwendung der Treuhdndervinkulierung ist zwischen einstimmiger Be-
schlussfassung und Mehrheitsbeschluss zu unterscheiden.

87 Entscheid des BGer vom 11. Mirz 2011, 4A_509/2010, E. 5.2; FORSTMOSER/KU/CH-
LER, Rz. 159.

838 Entscheid des BGer vom 11. Miérz 2011, 4A_509/2010, E. 5.2.

839 Entscheid des BGer vom 11. Mirz 2011, 4A_509/2010, E. 5.2; siche FORSTMOSER/
KUCHLER, Rz. 165 f.

840 FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 167 f.

841 FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 908.

842 Die Versammlung der Vertragsparteien kann auch durch die Beschlussfassung auf

dem Zirkulationsweg ersetzt werden. Siehe BOCKLI, Aktienstimmrecht, 70; DOHM,
130; FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 908 und 979; HINTZ-BUHLER, 77.
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aa.  Stimmbindungsvereinbarungen mit Einstimmigkeitserfordernis
unter Art. 685d Abs. 2 OR

Einigen sich die Parteien auf Einstimmigkeit, muss jede Partei dem Beschluss zu-
stimmen, damit dieser giiltig gefasst wird. Dasselbe gilt aufgrund von Art. 534
Abs. 1 OR auch dann, wenn die Parteien gar nichts vereinbaren.®* Dies bedeutet,
dass die Versammlung der Vertragsparteien dem einzelnen Aktiondr keinen Be-
schluss aufzwingen kann. In diesem Sinne kommt dem einzelnen Aktiondr ein
Vetorecht zu.’* Damit der mit dem einheitlichen Auftreten der Parteien ange-
strebte erhohte Einfluss erreicht wird, muss ein Aktionér folglich die iibrigen Ver-
tragsparteien von seinen Argumenten iiberzeugen.3** Nur so kann der Aktionér die
Willensbildung in seinem Sinne beeinflussen. Gegen seinen Willen entsteht dem
Aktiondr somit keine rechtliche Verpflichtung, in der Generalversammlung in
einer bestimmten Weise abzustimmen.®¢ Der Aktionir bestimmt damit weiterhin
selbst iiber die Ausiibung seiner Stimmrechte.

Der Erwerber, der Partei einer mehrseitigen gesellschaftsrechtlichen Stimmbin-
dungsvereinbarung mit Einstimmigkeitserfordernis ist, kann folglich in der Offen-
legungserkldrung angeben, dass er letztlich iiber die Ausiibung des Stimmrechts
bestimmt. Stehen der Anerkennung keine anderen Vinkulierungsgriinde entgegen,
hat ihn die Gesellschaft als Aktionér mit Stimmrecht anzuerkennen.

bb.  Stimmbindungsvereinbarungen mit Mehrheitsbeschluss
unter Art. 685d Abs. 2 OR

Aufgrund der dispositiven Natur von Art. 534 Abs. 1 OR konnen die Parteien fest-
legen, dass eine absolute Mehrheit fiir einen giiltigen Gesellschaftsbeschluss ge-
niigt.**” Haben die Parteien im Gesellschaftsvertrag den Mehrheitsbeschluss vor-
gesehen und wurde an der Versammlung der Vertragsparteien der Beschluss
gefasst, an der Generalversammlung in einem bestimmten Sinne abzustimmen,

843 Vgl. FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 992 Fn. 60.

844 Siehe DAMIAN FISCHER, 87; FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 992.

845 Siehe VON SALIS, 189, welcher von einer Verlagerung der Meinungsbildung von der

Generalversammlung in die Versammlung der Vertragsparteien spricht.

846 Eine rechtliche Verpflichtung ergibt sich fiir den Aktionir allerdings daraus, dass er

sich — bei einstimmiger Beschlussfassung — zeitlich bereits vor der Generalversamm-
lung auf eine bestimmte Stimmausiibung festlegen muss. Der Aktionér bestimmt aber
auch in diesem Fall selbst iiber die Ausiibung seiner Stimmrechte. Siehe VON SALIS,
190 Fn. 902.

87 Vgl. FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 1104.
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sind alle Beteiligten, also auch jene, die dem Beschluss nicht zugestimmt haben,
dazu verpflichtet, ihre Stimme entsprechend dem gefassten Beschluss abzuge-
ben.?*® Bei mehrseitigen gesellschaftsrechtlichen Stimmbindungsvereinbarungen
mit Mehrheitsbeschluss kann es somit vorkommen, dass ein Aktiondr aufgrund
des Beschlusses der Versammlung der Vertragsparteien verpflichtet ist, seine
Stimme — entgegen seiner personlichen Uberzeugung — im Sinne des gefassten
Beschlusses abzugeben.

In solchen Konstellationen stellt sich die Frage, wie die Treuhédndervinkulierung
anzuwenden ist. Dabei ist zu unterscheiden, ob klare Mehrheitsverhéltnisse vor-
liegen, d.h. ob eine Partei eine absolute Mehrheit besitzt, oder ob sich die Mehrheit
jeweils bei jedem Verhandlungsgegenstand neu bildet.

Besitzt eine Vertragspartei in der Versammlung der Vertragsparteien eine absolute
Mehrheit, kann sie letztlich autonom iiber die Ausiibung des Stimmrechts aller
Vertragsparteien bestimmen. Das Stimmrecht aller Aktien, die durch die Stimm-
bindungsvereinbarung gebunden sind, ist folglich im Hinblick auf die Vinku-
lierung dieser die Versammlung der Vertragsparteien beherrschenden Person
zuzurechnen.?® Dasselbe muss gelten, wenn sich in der Praxis klare Mehrheits-
verhéltnisse ergeben, die zu einem dauernden massgebenden Einfluss einzelner
Parteien der Stimmbindungsvereinbarung auf die Ausiibung der Stimmrechte der
iibrigen Mitglieder fiihren.?*°

Der Erwerber, der Partei einer mehrseitigen gesellschaftsrechtlichen Stimmbin-
dungsvereinbarung mit Mehrheitsbeschluss ist, in welcher einer Vertragspartei die
absolute Mehrheit zukommt, muss in der Offenlegungserkldrung angeben, dass
nicht er, sondern die die Versammlung der Vertragsparteien beherrschende Person
letztlich iiber die Auslibung der Stimmrechte bestimmt. Das Stimmrecht an den

88 Das Gleiche gilt, wenn die Versammlung der Vertragsparteien beschliesst, dass sich

die Beteiligten der Stimme zu enthalten haben. Siehe FORSTMOSER/KUCHLER,
Rz. 1106 ff.; vgl. auch BIERI, Rz. 511.

Wird gegeniiber der Gesellschaft nicht offengelegt, dass einer Partei die absolute
Mehrheit zukommt und sie damit {iber die Stimmrechte der iibrigen Parteien bestimmt,
liegt eine Umgehung der Vinkulierung vor. Vgl. BIERI, Rz. 514; SCHOTT, 258.

849

850 Dass gewisse Parteien lediglich oft gleich abstimmen, geniigt fiir sich alleine nicht, um
ihnen das Stimmrecht der iibrigen Vertragsparteien anzurechnen. Eine Zurechnung
rechtfertigt sich erst, wenn sich die Mehrheitsverhiltnisse in einem gewissen Sinne
institutionalisiert haben. Vgl. BIERI, Rz. 514.
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II. Stimmbindungsvereinbarungen

einzutragenden Aktien wird folglich der die Versammlung der Vertragsparteien
beherrschenden Person zugerechnet.

Kommt keiner Partei der Stimmbindungsvereinbarung eine absolute Mehrheit zu,
gibt es grundsitzlich zwei Moglichkeiten, wem das Stimmrecht an den einzutra-
genden Aktien zugerechnet werden konnte: dem Erwerber oder den Vertragspar-
teien gemeinsam als Gruppe.

Im borsenrechtlichen Offenlegungsrecht handelt geméss Art. 121 FinfraG i.V.m.
Art. 12 Abs. 1 FinfraV-FINMA in gemeinsamer Absprache oder als organisierte
Gruppe, wer seine Verhaltensweise im Hinblick auf den Erwerb oder die Ver-
dusserung von Beteiligungspapieren oder die Ausiibung von Stimmrecht mit Drit-
ten durch Vertrag oder organisierte Vorkehren oder von Gesetzes wegen ab-
stimmt. Die Erfiillung des Gruppentatbestandes verlangt gemiss Art. 12 Abs. 1
FinfraV-FINMA kumulativ (1) eine Abstimmung der Verhaltensweise mehrerer
(potentieller) Beteiligungsinhaber (2) gestiitzt auf eine vertragliche Grundlage
oder anderweitige organisierte Vorkehren, wobei sich (3) die Zusammenarbeit auf
den Erwerb oder die Verdusserung von Beteiligungspapieren oder die Stimm-
rechtsausiibung zu beziehen hat.?3! Auch ohne Vorliegen eines rechtsverbindli-
chen Vertragsverhiltnisses kann deshalb der Gruppentatbestand erfiillt sein.®*> Ein
blosses Parallelverhalten geniigt allerdings nicht.®33 Zur Erfiillung des Gruppen-
tatbestands bedarf es vielmehr einer gewissen Intensitdit und einer minimalen Or-
ganisation des Zusammenwirkens.3>* Verlangt wird, dass die Aktionire zwecks

851 Sjehe JuTzI/SCHAREN, SK FinfraG 121 N 8; WEBER/BaISCH, BSK FinfraG 121 N 5;
vgl. auch KURZBEIN, Rz. 89; WEBER, BSK BEHG 20 N 89.

Siche Art. 121 Abs. 1 FinfraG: «Eine vertraglich oder auf andere Weise organisierte
Gruppe [ ...]»; siche FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 697; GOTSCHEV, Rz. 387; KURZBEIN,
Rz. 91; SCHENKER, Offenlegungsrecht, 364; SCHENKER, Ubernahmerecht, 122 f. und
126; vgl. auch MEIER-SCHATZ, Komm. BEHG 20 N 228.

853 BGE 130 I1 530 E. 6.4.1 f.; Entscheid des BStGer vom 21. September 2010 und 20.
Oktober 2010, SK.2010.4, E. 3.3; BOckLl, § 7 Rz. 70; FORSTMOSER/KUCHLER,
Rz. 697; GOTSCHEV, Rz. 383 f.; JuTZI/SCHAREN, SK FinfraG 121 N 10; KISTLER, 160;
MEIER-SCHATZ, Komm. BEHG 20 N 228; METTIER, 125; SCHENKER, Offenlegungs-
recht, 364; SCHENKER, Ubernahmerecht, 126 f.; TSCHANI, Gruppe, 198 f.; VON DER
CRONE, Offenlegung, 60 f.; WEBER, BSK BEHG 20 N 90; WEBER/BAISCH, BSK
FinfraG 120 N 139; siehe auch DRUEY, SZW 1997, 42.

84 BGE 130 II 530 E. 6.4.1 f.; Entscheid des BStGer vom 21. September 2010 und
20. Oktober 2010, SK.2010.4, E. 3.3; FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 697; GOTSCHEV,
Rz. 388; JutzI/SCHAREN, SK FinfraG 121 N 10; KURZBEIN, Rz. 92; MEIER-SCHATZ,
Komm. BEHG 20 N 228 f.; METTIER, 125 f.; TSCHANI, Gruppe, 198 f.; VON DER

852

213



Stimmbindung

Erreichen eines gemeinsamen Ziels eigene Mittel und Kréfte zur Verfiigung stel-
len und dabei ihre Einzelinteressen hinter die Interessen der Gruppe stellen.®>’ Se-
hen die Aktiondrbindungsvertrige eine gemeinsame Ausiibung der Stimmrechte
vor,¥¢ werden sie vom Anwendungsbereich von Art. 12 Abs. 1 FinfraV-FINMA
erfasst und 16sen bei Erreichen oder Uberschreiten der Grenzwerte eine Melde-
pflicht aus.®” Mehrseitige Stimmbindungsvereinbarungen — auch ohne klare
Mehrheitsverhéltnisse — sind im bdrsenrechtlichen Offenlegungsrecht folglich
meldepflichtige Gruppen i.S. von Art. 121 FinfraG.

Fiir die Vinkulierung scheint eine Zusammenfassung der Vertragsparteien einer
Stimmbindungsvereinbarung ohne absolute Mehrheit als Gruppe allerdings nicht
angebracht. Anders als beim borsenrechtlichen Offenlegungsrecht fiihrt eine Zu-
rechnung des Stimmrechts an die Gruppe bei der Vinkulierung zumindest bei Vor-
liegen einer Prozentvinkulierung ndmlich dazu, dass die Stimmrechte der Ver-
tragsparteien auf die statutarische Limite beschriankt werden. Die Vinkulierung hat
aber nicht zum Zweck, den Austausch von Aktiondren im Hinblick auf die

CRONE, Offenlegung, 60 f.; WEBER, BSK BEHG 20 N 92; vgl. auch HOFSTETTER,
SZW 1998, 292.

855 BGE 13011 530 E. 6.4.2; Entscheid des BVGer vom 9. November 2010, B-1215/2009,
E.9.1; FORSTMOSER/KUCHLER, Rz.697; JuTzI/SCHAREN, SK FinfraG 121 N 11;
KURZBEIN, Rz. 92; METTIER, 125 f; SCHENKER, Ubernahmerecht, 122 f. und 126;
WEBER, BSK BEHG 20 N 90 f.; WEBER/BAISCH, BSK FinfraG 120 N 138 f.

856 Ein Aktiondrbindungsvertrag kann gemiss Art. 12 Abs. 1 FinfraV-FINMA zusitzlich
unter die Meldepflicht fallen, wenn er Bestimmungen iiber den Erwerb oder die
Verdusserung von Beteiligungspapieren beinhaltet. Dies gilt unabhéngig davon,
ob eine Stimmbindung vorliegt. Vgl. DAMIAN FISCHER, 339 f.; JUTZI/SCHAREN,
SK FinfraG 121 N 24; METTIER, 127 ff.; SCHENKER, Ubernahmerecht, 134 f.; WEBER,
BSK BEHG 20 N 94.

857 Siehe FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 706; JUTZI/SCHAREN, SK FinfraG 121 N 24; vgl.
auch SCHENKER, Ubernahmerecht, 124; WEBER/BAiscH, BSK FinfraG 120 N 140 ff.
Die Gruppenmeldung muss gemdss Art. 121 FinfraG die Gesamtbeteiligung (lit. a),
die Identitét der einzelnen Mitglieder (lit. b), die Art der Absprache (lit. ¢) sowie An-
gaben iiber die Vertretung (lit. d) beinhalten. Die Mitglieder der Gruppe haben aller-
dings den Vorteil, dass die von den einzelnen Mitgliedern individuell gehaltenen Po-
sitionen nicht offengelegt werden miissen. Gegeniiber den anderen Marktteilnehmern
stellt die Gruppe damit mit Blick auf die Beteiligung der einzelnen Gruppenmitglieder
eine black box dar. Gemiss Art. 12 Abs. 3 FinfraV-FINMA sind demgegeniiber An-
derungen in der Zusammensetzung des Personenkreises und der Art der Absprache
oder der Gruppe zu melden. FORSTMOSER/KUCHLER, Rz. 705; GOTSCHEV, Rz. 467,
JutzI/ScHAREN, SK FinfraG 121 N 46 ff.; KURZBEIN, Rz. 98 ff.; METTIER, 132 f;
MONTANARI, 233; SCHENKER, Ubernahmerecht, 140.
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Stimmabgabe in der Generaversammlung zu verhindern. Zweck von mehrseitigen
Stimmbindungsvereinbarungen ohne klare Mehrheitsverhéltnisse ist typischer-
weise die Bildung einer Interessengemeinschaft, welche es den Mitgliedern er-
laubt, ihren Einfluss auf die Willensbildung in der Generalversammlung wirksa-
mer durchzusetzen.®*® Solange die Stimmbindungsvereinbarungen der Wahrung
der Einzelinteressen der Mitglieder und nicht der gemeinsamen Beherrschung der
Gesellschaft dienen, sollte das Stimmrecht dem einzelnen Aktionér zugerechnet
werden. Eine Zurechnung des Stimmrechts an alle Vertragsparteien i.S. einer
Gruppe wiirde schliesslich auch eine Einschriankung der Koalitionsfreiheit der Ak-
tionire darstellen.>

Der Erwerber, der Partei einer mehrseitigen gesellschaftsrechtlichen Stimmbin-
dungsvereinbarung mit Mehrheitsbeschluss ist, in welcher keiner Vertragspartei
die absolute Mehrheit zukommt, kann in der Offenlegungserklidrung angeben, dass
er letztlich iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Stehen der Anerken-
nung keine anderen Vinkulierungsgriinde entgegen, hat ihn die Gesellschaft als
Aktiondr mit Stimmrecht anzuerkennen.

3. Stimmbindungsvereinbarungen
unter Art. 685d Abs. 2 E-OR

Stimmbindungsvereinbarungen ohne Aktieniibertragung stellen keine Vereinba-
rung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien dar. Die Ge-
sellschaft kann Erwerber, die sich gegeniiber Dritten verpflichtet haben, das
Stimmrecht nach deren Weisungen bzw. in Abstimmung mit diesen auszuiiben,
deshalb nicht gestiitzt auf den neuen Ablehnungsgrund in Art. 685d Abs. 2 Satz 1
E-OR ablehnen.

858 BIERI, Rz. 513; KLAY, 315.
859 BiERI, Rz. 512 f; KLAY, 315 f.
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Juristische Personen als Erwerber

I. Korperschaften

1.  Ubersicht

Handelt es sich beim Erwerber um eine juristische Person,?® stellt sich die Frage,
wem das Stimmrecht an den einzutragenden Aktien zugerechnet werden soll. Da-
bei haben sich in der Literatur zwei entgegengesetzte Meinungen gebildet. Ge-
stiitzt auf die eigene Rechtspersonlichkeit von juristischen Personen vertritt die
wohl herrschende Lehre die Ansicht, dass durch juristische Personen erworbene
Aktien der juristischen Person zugerechnet werden miissen.®¢! Nach dieser An-
sicht hat die juristische Person, solange keine Umgehung vorliegt, Anspruch auf
Anerkennung als Aktionédr mit Stimmrecht, unabhédngig davon, von wem sie be-
herrscht wird.??? Ein anderer Teil der Lehre spricht sich hingegen dafiir aus, dass
die Gesellschaft bei der Anwendung der Treuhédndervinkulierung auf den Aktien-
erwerb durch juristische Personen von der formellen Betrachtungsweise der zivil-
rechtlichen Verhéltnisse abweichen soll.8%3 Nach dieser Ansicht hat die juristische
Person im Anerkennungsgesuch offenzulegen, wer die an ihr wirtschaftlich Be-
rechtigten sind. Diese wirtschaftlich Berechtigten haben ihrerseits auf Verlangen
der Gesellschaft zu erkléren, dass sie die einzutragenden Aktien auf eigene Rech-
nung erworben haben. 364

860 Vorliegend von Interesse sind die Korperschaften des schweizerischen Rechts. Dabei

handelt es sich um die Aktiengesellschaft, die Kommanditaktiengesellschaft, die Ge-
sellschaft mit beschrankter Haftung, die Genossenschaft und den Verein. Die vorlie-
genden Ausfithrungen beschrinken sich aufgrund ihrer praktischen Bedeutung auf die
Aktiengesellschaft. Die Ausfiihrungen gelten dabei aber grundsitzlich mutatis mutan-
dis auch fiir die iibrigen Korperschaften des schweizerischen Rechts.

861 BIERI, Rz. 292; BOCKLI, § 6 Rz. 118, wonach das Gesetz dem Verwaltungsrat keine
Kompetenz zu weiterem Fahnden nach den wirtschaftlich beteiligten Personen ver-
leiht. Vgl. BUHLER, Regulierung, § 8 Rz. 679.

862 Bockul, § 6 Rz. 118.

863 DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 283 ff. und 293; siehe auch Entscheid des KGer Zug vom
27. Oktober 2016, A3 2015 27, E. 4.5.5; vgl. auch vON SALIs, 219 ff. im Hinblick auf
die Anwendung der Hochststimmklausel auf juristische Personen als Aktionére.

864 DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 293.
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I. Korperschaften

2. Aktienerwerb durch juristische Personen
unter Art. 685d Abs. 2 OR

2.1 Ubersicht

Bei der Beantwortung der Frage, ob das Stimmrecht der juristischen Person oder
den die juristische Person beherrschenden Dritten zugerechnet werden muss, ist
der Zweck der Treuhindervinkulierung heranzuziehen. Die Treuhdndervinkulie-
rung dient zum einen der Durchsetzung der andern beiden Ablehnungsgriinde,
zum anderen kommt ihr eine eigenstéindige Transparenzfunktion zu.%%

2.2 Zurechnung des Stimmrechts

Zur Erfiillung dieses Zwecks ist es notwendig, nicht bloss auf die formell-rechtli-
chen Verhéltnisse abzustellen, sondern auch faktische Einflussmdglichkeiten auf
die Ausiibung des Stimmrechts zu beriicksichtigen. Entscheidend ist, wer letztlich
tiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Zu diesem Zweck sind die Aktien
einer Gesellschaft den sie beherrschenden Personen zuzurechnen, da diese
schlussendlich iiber die Ausiibung der Stimmrechte bestimmen. Nur so kann der
Zweck der Treuhdndervinkulierung — und damit der beiden anderen Ablehnungs-
griinde — erreicht werden. Erwirbt eine juristische Person Aktien, hat sie folglich
offenzulegen, wer sie beherrscht.?%® Es bleibt zu kliren, wann eine solche Beherr-
schung vorliegt.

a. Beherrschung der juristischen Person durch Stimmenmehrheit
in der Mitgliederversammlung

Eine juristische Person wird durch die Stimmenmehrheit in der Mitgliederver-
sammlung beherrscht.®” Wer bei einer Aktiengesellschaft iiber die Stimmen-

865 Siehe zum Regelungszweck der Treuhidndervinkulierung vorne S. 5 ff. Die wirtschaft-
lichen Beteiligungsverhdltnisse sind dabei fiir die Anwendung der Treuhidndervinku-
lierung nicht von Bedeutung, da sich aus ihnen nicht zwingend eine Beherrschung
ergibt.

866 Vgl. HUNERWADEL, 13: «Der <lenkende Wille>, welcher die einzelnen Teile zu einem
funktionierenden Ganzen verbindet, geht im Endeffekt stets von einer natiirlichen Per-
son aus. Der eigentliche Unternehmer ist deshalb nicht die Aktiengesellschaft als
Rechtstrigerin, sondern deren Kontrollinhaber.» (Hervorhebungen weggelassen).

867 AMSTUTZ, 390 ff.; BIERI, Rz. 492; FREY, 111 f.; SCHLEIFFER, 152 f.; VON SALIS, 225;
vgl. auch HANDSCHIN, 46 ff.; KOPPENSTEINER, K&lner Komm. AktG 17 N 34 ff;
FLURIN VON PLANTA, 93 ff.
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mehrheit in der Generalversammlung verfiigt, kann gemaiss Art. 698 Abs. 2 Ziff. 2
OR die Mitglieder des Verwaltungsrats wéhlen und geméss Art. 705 Abs. 1 OR
auch abberufen. Diese Mitglieder des Verwaltungsrats sind es wiederum, die un-
mittelbar liber die Ausiibung der Stimmrechte der von der Gesellschaft gehaltenen
Aktien verfiigen.

Nach Art. 703 OR fasst die Generalversammlung ihre Beschliisse und vollzieht
ihre Wahlen, soweit es das Gesetz oder die Statuten nicht anders bestimmen, mit
der absoluten Mehrheit der vertretenen Aktienstimmen. Entscheidend fiir die Be-
rechnungsgrundlage des absoluten Mehrs sind die an der Generalversammlung
vertretenen und stimmberechtigten Aktienstimmen.®®® Dabei gelten Aktien, die
aufgrund gesetzlicher oder statutarischer Bestimmungen vom Stimmrecht ausge-
schlossen sind, als nicht vertreten.®® Entscheidend ist damit die Stimmenmehrheit
und nicht die — hiufig damit einhergehende — Kapitalmehrheit.®’° Eine Stimmen-
mehrheit kann sich auch aus Stimmbindungsvereinbarungen ergeben.”! Nicht von
Bedeutung ist, ob die beherrschende Person von ihrer beherrschenden Stellung
Gebrauch macht. Fiir die Zurechnung der Stimmrechte geniigt es, wenn eine sol-
che beherrschende Position vorliegt.37?

b. Vermutung der Beherrschung

Eine Stimmenmehrheit in der Generalversammlung begriindet entsprechend die
(widerlegbare) Vermutung,®”® dass sich der Verwaltungsrat bei der Fiihrung der

868 Vgl. DUBS/TRUFFER, BSK OR 703 N 8; VON SALIS, 226.

869 BockLl, § 12 Rz. 355; DUBS/TRUFFER, BSK OR 703 N 9; vgl. auch Art. 685f Abs. 3
OR. Wurde beispielsweise ein Aktiondr aufgrund einer Prozentvinkulierung nur bis zu
einer gewissen Limite als Aktiondr mit Stimmrecht anerkannt, gelten bloss diese Ak-
tien als vertreten.

870 Die Kapitalmehrheit ist fiir die Beurteilung der Beherrschung einer juristischen Person

nicht massgebend, da sich aus ihr nicht zwingend eine Beherrschung ergibt. Vgl.
HUNERWADEL, 14; VON SALIS, 225 ff.

871 VON SALIS, 226 m.w.H.

872 Vgl. VON SALIS, 229, wonach die durch die Stimmenmehrheit erhaltene Moglichkeit
zur Wahl bzw. Abwahl des Verwaltungsrates geniigt, um die einzelnen Mitglieder des
Verwaltungsrates dazu zu bewegen, sich im Sinne des Inhabers dieser Mehrheit zu
verhalten. Der Gedanke, andernfalls ab- bzw. nicht wiedergewéhlt zu werden, ist An-
sporn genug.

873 Eine solche widerlegbare Vermutung kennt auch das Konzernrecht. Vgl. HANDSCHIN,
48; VON SALIS, 219 ff. Siehe zum deutschen Recht § 17 AktG: «(1) Abhdngige Unter-

nehmen sind rechtlich selbstindige Unternehmen, auf die ein anderes Unternehmen
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Gesellschaft nach dem Willen der beherrschenden Person richtet.3”* Die Ausiibung
der Stimmrechte der durch die juristische Person erworbenen Aktien wird somit
vermutungsweise nach dem Willen der sie beherrschenden Person erfolgen.?”
Entscheidet sich ndmlich der Verwaltungsrat nicht im Interesse der beherrschen-
den Person, geht er das Risiko ein, bei der ndchsten Wahl nicht wiedergewahlt zu
werden.?’ Fiir die Zurechnung der erworbenen Aktienstimmen ist deshalb nicht
von Bedeutung, ob die Mitgliederversammlung der juristischen Person unmittel-
bar iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt oder ob dies — mittelbar — {iber
eine durch sie gewihlte Instanz geschieht. In diesem Sinne geniigt die mittelbare
Einflussnahme durch die beherrschende Person, um ihr das Stimmrecht der erwor-
benen Aktien zuzurechnen.?”” Es zeigt sich, dass die Stimmenmehrheit in der Mit-
gliederversammlung die Vermutung entstehen lésst, dass eine Beherrschung vor-
liegt und deshalb das Stimmrecht an den durch die juristische Person erworbenen
Aktien der beherrschenden Person zugerechnet wird. Handelt es sich bei der be-
herrschenden Person um eine juristische Person und wird diese ihrerseits von einer
Person beherrscht, ist das Stimmrecht — gemiss den dargelegten Kriterien — dieser
Person zuzurechnen.?”® Entscheidend ist folglich, wer letztlich iiber die Ausiibung
des Stimmrechts bestimmen kann.

Kommt keiner Person eine Stimmenmehrheit zu, ist das Stimmrecht an den erwor-
benen Aktien der juristischen Person selbst zuzurechnen. Vereinigt ein Aktionir
bloss eine grossere Zahl der Stimmrechte auf sich, ohne dabei eine beherrschende

(herrschendes Unternehmen) unmittelbar oder mittelbar einen beherrschenden Einflufl
ausiiben kann. (2) Von einem in Mehrheitsbesitz stehenden Unternehmen wird vermu-
tet, daf} es von dem an ihm mit Mehrheit beteiligten Unternehmen abhéngig ist.» (Her-
vorhebungen hinzugefiigt); siche dazu KOPPENSTEINER, Kolner Komm. AktG 17
N 94 ff.

874 Siehe AMSTUTZ, 391 f.; HANDSCHIN, 48; HUNERWADEL, 45; VON SALIS, 225; vgl. auch
FLURIN VON PLANTA, 103.

875 Vgl. HANDSCHIN, 48; HUNERWADEL, 45.
876 VON SALIS, 225; siche HANDSCHIN, 48.

877 Vgl. VON SALIS, 225.

878 Eine dhnliche Regelung findet sich im bdrsenrechtlichen Offenlegungsrecht, wonach

der Erwerb von Aktien durch eine direkt oder indirekt beherrschte juristische Person
gemiss Art. 11 lit. b FinfraV-FINMA als indirekter Erwerb gilt. Ebenfalls als indirek-
ter Erwerb gilt geméss Art. 11 lit. ¢ FinfraV-FINMA der Erwerb einer Beteiligung, die
direkt oder indirekt die Beherrschung einer juristischen Person vermittelt, die ihrerseits
direkt oder indirekt Beteiligungspapiere hélt. Siehe JuTZI/SCHAREN, SK FinfraG 120
N 173; METTIER, 111; WEBER/BAISCH, BSK FinfraG 120 N 120.
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Position einzunehmen, koénnen ihm die durch die juristische Person erworbenen
Aktien auch dann nicht zugerechnet werden, wenn er sich aufgrund der Passivitét
der iibrigen Aktionire hiufig durchsetzen kann.®” In diesem Fall ist der Einfluss
des Aktiondrs nicht stark genug, um eine Zurechnung der durch die juristische
Person erworbenen Stimmrechte zu rechtfertigen. 8%

Eine Widerlegung der Vermutung muss moglich sein. Kann die Person, welcher
die Stimmenmehrheit in der Mitgliederversammlung zukommt, den Nachweis er-
bringen, dass trotz Stimmenmehrheit keine Beherrschung vorliegt, ist das Stimm-
recht im Aktienbuch nicht ihr, sondern der juristischen Person zuzurechnen. 38!

2.3  Fazit

Zur Durchsetzung des Zwecks der Treuhindervinkulierung (und damit der andern
beiden Vinkulierungsbestimmungen) ist das Stimmrecht beim Aktienerwerb
durch juristische Personen jener Person zuzurechnen, welche die juristische Per-
son beherrscht. Die juristische Person hat folglich in der Offenlegungserklarung
offenzulegen, von wem sie beherrscht wird. Dabei ist auf die Stimmenmehrheit in
der Mitgliederversammlung abzustellen. Die Gesellschaft trigt die juristische Per-
son als Aktiondrin im Aktienbuch ein, sie rechnet das Stimmrecht aber der die
juristische Person (letztlich) beherrschenden Person zu. Hat keine Person eine be-
herrschende Stellung, wird das Stimmrecht der juristischen Person zugerechnet.

3. Statutarische Grundlage

Solange die Namenaktien vinkuliert sind, ist die Treuhdndervinkulierung auch
dann anwendbar, wenn sie nicht ausdriicklich statutarisch vorgesehen ist.%2 Dies

879 Siehe FLURIN VON PLANTA, 94 f.; vgl. auch KOPPENSTEINER, K&Iner Komm. AktG 17
N 20.

Auch im borsenrechtlichen Offenlegungsrecht wird bei der Beurteilung des indirekten
Erwerbs i.S.v. Art. 11 lit. b und ¢ FinfraV-FINMA eine Beherrschung lediglich bei
einer gefestigten Moglichkeit der Einflussnahme angenommen. Offenlegungsrechtlich
werden deshalb nur Verhiltnisse erfasst, bei welchen ein faktisch — d.h. wirtschaft-
lich — oder rechtlich durchsetzbares Instruktions- oder Weisungsrecht vorliegt. Jutzl/
ScHAREN, SK FinfraG 120 N 174; MEIER-SCHATZ, Komm. BEHG 20 N 74; WEBER,
BSK BEHG 20 N 81; siehe auch BocKLI, BIM 1998, 237; DRUEY, SZW 1997, 40.

881 Vgl. voN SaLIs, 230 hinsichtlich der Anwendung der Hchststimmklausel.

82 Siehe dazu vorne S. 23 f.

880
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muss auch dann gelten, wenn die Aktien durch eine juristische Person erworben
werden. Es ist folglich nicht erforderlich, dass die Gesellschaft in den Statuten
ausdriicklich die Mdglichkeit auffiihrt, von juristischen Personen die Offenlegung
der sie beherrschenden Personen zu verlangen. Aus Griinden der Rechtssicherheit
ist es allerdings trotzdem empfehlenswert, eine entsprechende Bestimmung in die
Statuten oder das Eintragungsreglement aufzunehmen. Sie kdnnte wie folgt aus-
sehen:

Werden Aktien durch eine juristische Person oder einen vergleichbaren Rechtstrdger
erworben, hat die Erwerberin auf Verlangen der Gesellschaft die sie beherrschenden
Personen offenzulegen, falls solche vorhanden sind. Eine Beherrschung der Erwerberin
im Sinne der vorliegenden Bestimmung liegt vor, wenn eine Person oder eine verbun-
dene Personengruppe die Stimmenmehrheit in der Mitgliederversammlung besitzt. Ist
eine entsprechende Beherrschung gegeben, wird das Stimmrecht an den erworbenen
Aktien der beherrschenden Person bzw. verbundenen Personengruppe zugerechnet.
Die beherrschende Person bzw. verbundene Personengruppe ist dariiber zu informie-
ren und es muss ihr die Moglichkeit gegeben werden, die Vermutung der Beherrschung
zu widerlegen. Die Erwerberin kann mit einem Verweis auf rechtmdssig erworbene und
verfiigbar zu machende Informationen den Nachweis erbringen, dass keine Beherr-
schung besteht. In diesem Fall wird das Stimmrecht der Erwerberin zugerechnet.$%

II. Stiftungen

1.  Ubersicht

Eine Stiftung i.S.v. Art. 80 ff. ZGB ist ein Vermdgen, das von einer Person zu
einem von ihr festgesetzten dauernden Zweck in der Weise verselbstindigt wird,
dass das Vermdgen aus dem Rechtskreis des Stifters ausgeschieden und mit eige-
ner Rechtspersonlichkeit ausgestattet wird.®®* Die Stiftung ist eine juristische
Person.’® Als verselbstindigtes Zweckvermdgen, welchem eigene Rechtsper-

883 Siehe auch den Vorschlag einer statutarischen Bestimmung bei DUBS/BRUGGER,
SZW 2007, 293.

884 MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 2 Rz. 70; siehe auch EISENRING, CHK ZGB 80
N 3; RIEMER, BK ZGB System. Teil 8089 N 13 ff.; SPRECHER/VON SALIS-LUTOLF,
37.

885 MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 23 Rz. 17; SPRECHER/VON SALIS-LUTOLF, 37.
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sonlichkeit zukommt, handelt es sich bei der Stiftung konkret um eine Anstalt.®86

Als Anstalt hat die Stiftung — im Unterschied zu den Kdrperschaften — weder Mit-
glieder noch Eigentiimer.®®” Eine Stiftung kann demnach nicht durch die Mehrheit
in der Mitgliederversammlung beeinflusst werden.®®® Die Stiftung ist als juristi-
sche Person gemiss Art. 53 ZGB aller Rechte und Pflichten féhig, die nicht die
natiirlichen Eigenschaften des Menschen zur notwendigen Voraussetzung haben.
Erwirbt nun eine Stiftung vinkulierte borsenkotierte Namenaktien, ist zu priifen,
wem geméss Art. 685d Abs. 2 OR das Stimmrecht an diesen Aktien zugeordnet
werden muss.

2. Aktienerwerb durch Stiftungen
unter Art. 685d Abs. 2 OR

2.1 Zurechnung des Stimmrechts

Erwirbt eine Stiftung vinkulierte Namenaktien, stellt sich die Frage, ob sie letztlich
selber iliber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt oder ob dem Stifter oder
einem Dritten ein derartiger Einfluss zukommt, dass das Stimmrecht nicht der Stif-
tung, sondern diesem zugerechnet werden muss.

a. Entscheid iiber die Ausiibung des Stimmrechts
innerhalb der Stiftung

Die Stiftung erlangt mit ihrer Entstehung rechtliche Unabhingigkeit vom Stif-
ter.% Ab der Errichtung ist die Stiftung dem Willen des Stifters — trotz seiner
Eigenschaft als Griinder — entzogen.®® Der (urspriingliche) Wille des Stifters ist
allerdings in der Stiftungsurkunde verbindlich verankert und fiir die Stiftungs-

886 Als Anstalt ist die Stiftung von den Korperschaften zu unterscheiden. Zum Aktiener-
werb durch Korperschaften siehe vorne S. 216 ff.

887 EISENRING, CHK ZGB 80 N 3; GRUNINGER, BSK ZGB Vorbem. 80-89a N 4; MEIER-
HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 2 Rz. 73; SPRECHER/VON SALIS-LUTOLF, 38; ZOBL,
SZW 1991, 15.

888 Vgl. VON SALIS, 240; ZOBL, SZW 1991, 15.

889 SPRECHER/VON SALIS-LUTOLF, 114; siehe auch GRUNINGER, BSK ZGB Vorbem. 80—
89a N 8.

80 RIEMER, BK ZGB System. Teil 80-89% N 17 f.
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organe zwingend.*! Dem Willen des Stifters, der sich in der Stiftungsurkunde nie-
derschlégt, sind allerdings Grenzen gesetzt. Im Unterschied zu Korperschaften,
bei welchen die Mitgliederversammlung den urspriinglich festgelegten Zweck
spiiter jederzeit &ndern kann, fehlt bei Stiftungen ein solche Moglichkeit.?? Eine
Anderung des Stiftungszwecks ist nur ausnahmsweise und unter erschwerten Um-
stinden moglich.?*3 Weder die Stiftung selbst bzw. deren Organe noch der Stifter
oder Destinatire kénnen die Stiftungsurkunde einseitig &ndern.?**

In der Regel wird in der Stiftungsurkunde ein Stiftungsrat mit der Verwaltung des
Stiftungsvermdgens betraut.?> Dieser entscheidet auch iiber die Ausiibung des
Stimmrechts an den durch die Stiftung erworbenen Aktien.®*® Bei der Ausiibung
der Stimmrechte hat sich der Stiftungsrat am Stiftungszweck zu orientieren. Da
die Stiftung ab ihrer Errichtung dem Willen des Stifters grundsitzlich entzogen
ist, sind die Stimmrechte an den durch die Stiftung erworbenen Aktien im Nor-
malfall der Stiftung selbst zuzurechnen. Erwirbt die Stiftung vinkulierte Aktien,
kann sie folglich die Erklarung abgeben, die Aktien im eigenen Namen und auf
eigene Rechnung erworben zu haben.

b.  Maoglichkeit der Einflussnahme auf den Stiftungsrat

Die gesetzliche Ordnung ldsst dem Stifter bei der Ausgestaltung seiner Beziehung
zur Stiftung einen gewissen Spielraum.®’ Obwohl die Stiftung mit ihrer Errich-
tung rechtliche Unabhingigkeit vom Stifter erlangt, kann der Stifter Ein-

891 MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 2 Rz. 71; RIEMER, BK ZGB System. Teil 80—
89%s N 17 f. Da der (urspriingliche) Wille des Stifters die Stiftung beherrscht, gibt es
in der Stiftung — im Unterschied zu den Ko6rperschaften — kein eigentliches Willens-
bildungsorgan. Es gibt lediglich Geschiftsfiihrungs-, Vertretungs- und Aufsichtsor-
gane, die den Willen des Stifters auszufiihren haben. Siehe RIEMER, BK ZGB System.
Teil 80-89%% N 19; ZoBL, SZW 1991, 15.

82 MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 2 Rz. 71; RIEMER, BK ZGB System. Teil 80—
89bis N 25,

893 GRUNINGER, BSK ZGB 85/86 N 7.

894 GRUNINGER, BSK ZGB Vorbem. 80-89a N 8; RIEMER, BK ZGB System. Teil 80—89b's
N 25 f; vgl. auch Art. 86 f. OR.

895 Art. 83 ZGB; vgl. EISENRING, CHK ZGB 83 N 2; SPRECHER/VON SALIS-LUTOLF,
115 ff.

8% Siehe VON SALIS, 241; vgl. auch EISENRING, CHK ZGB 83 N 6 f.; SPRECHER/VON
SALIS-LUTOLF, 116 f.

87 Vgl. VON SALIS, 240.
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wirkungsrechte fur sich oder Dritte — beispielsweise seine Rechtsnachfolger — vor-
behalten.®*® Als solche Einwirkungsrechte kommen in Frage: das Recht iiber be-
stimmte Leistungen der Stiftung zu entscheiden, ein Genehmigungs- oder Wei-
sungsrecht beziiglich bestimmter oder simtlicher Beschliisse des Stiftungsrats und
ein Wahl- und Abberufungsrecht gegeniiber den Mitgliedern des Stiftungsrats.®

Hat der Stifter zusitzlich zu einem offenen Stiftungszweck Einwirkungsrechte —
wie ein Wahl- und/oder ein Abberufungsrecht — fiir sich oder einen Dritten vorbe-
halten, kann die Einflussnahme des Stifters trotz rechtlicher Unabhéngigkeit der
Stiftung ein Ausmass annehmen, welches eine Zurechnung der durch die Stiftung
erworbenen Stimmrechte an den Stifter bzw. den Dritten gebietet.’” Eine Zurech-
nung der Stimmrechte aufgrund eines Wahl- und Abberufungsrechts ist allerdings
nur angebracht, wenn der Stifter bzw. der Dritte dadurch die Mehrheit der Mitglie-
der des Stiftungsrats stellen kann.”! Ist der Stifter bzw. der Dritte bloss berechtigt,
eine Minderheit der Mitglieder des Stiftungsrats zu stellen, liegt keine geniigende
Einflussmoglichkeit vor, um das Stimmrecht dem Stifter bzw. dem Dritten zuzu-
rechnen.”®? Der Einfluss des Stifters bzw. des Dritten wird durch allféllige Geneh-
migungs- und Weisungsrechte weiter erhoht. Fiir die Zurechnung des Stimmrechts
ist es aber nicht notwendig, dass der Stifter bzw. der Dritte direkt liber die Aus-
iibung des Stimmrechts bestimmen kann. Es geniigt, wenn er die Ausiibung des

898 RIEMER, BK ZGB System. Teil 80-89" N 29 und 83 N 12; siehe VON SALIS, 240 f.
899 RIEMER, BK ZGB 83 N 12.

%0 Siehe VON SALIS, 240 f. fiir die Zurechnung des Aktienstimmrechts bei der Anwen-
dung der Hochststimmklausel.

01 VON SALIS, 241 (beziiglich der Anwendung der Hochststimmklausel); siehe auch
Art. 6 Abs. 2 lit. ¢ BewG. In diesem Sinne spricht sich auch die herrschende Lehre
beziiglich des Stimmrechtsausschlusses an eigenen Aktien der Gesellschaft aus. Dem-
nach soll Art. 659a Abs. 1 OR analog Anwendung finden, wenn der Stiftungsrat mehr-
heitlich oder ausschliesslich durch die Gesellschaft bestellt wird. Siehe BOCKLI, § 12
Rz. 447; BURCKHARDT, 96 ff.; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 24 Rz. 88c;
SCHLEIFFER, 171 f., der allerdings fiir die Unternehmensstiftung eine Ausnahme vor-
sieht; ZOBL, SZW 1991, 15 f., wonach dies allerdings nur dann gilt, wenn die entspre-
chenden Stiftungsrite nicht in den Ausstand treten.

%2 Tst in der Stiftungsurkunde vorgesehen, dass die Mitglieder des Stiftungsrates von zwei

Parteien je zur Halfte bestellt werden, liegt keine genligende Beeinflussung einer Partei
vor, die eine Zurechnung der Stimmrechte rechtfertigen wiirde. Vgl. BOCKLI, § 12
Rz. 449; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 24 Rz. 88c; SCHLEIFFER, 171; VON
SALIS, 241; ZoBL, SZW 1991, 16.
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Stimmrechts iiber Beschliisse indirekt beeinflussen kann.””® Ob dies der Fall ist,
muss im Einzelfall gepriift werden. Kann der Stifter bzw. der Dritte iiber die Aus-
iibung des Stimmrechts bestimmen oder diese indirekt beeinflussen, muss die Stif-
tung in der Offenlegungserkldrung angeben, dass nicht sie, sondern der Stifter
bzw. der Dritte letztlich liber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Das
Stimmrecht wird zum Zweck der Vinkulierung entsprechend dem Stifter bzw. dem
Dritten zugerechnet.

Eine entsprechende Regelung findet sich auch im bdrsenrechtlichen Offenle-
gungsrecht. Erwirbt eine Stiftung borsenkotierte Aktien und werden dadurch ge-
setzliche Grenzwerte erreicht oder iiberschritten, ist sie grundsitzlich selbst ge-
méss Art. 120 Abs. 1 FinfraG meldepflichtig. Dies gilt, obwohl — zumindest
indirekt — die Destinatére wirtschaftlich von einem Wertanstieg der Aktien profi-
tieren.”® Wird eine Stiftung allerdings durch den Stifter oder einen Dritten be-
herrscht, liegt ein indirekter Erwerb vor, weshalb die beherrschende Person von
der Meldepflicht geméss Art. 120 Abs. 5 FinfraG erfasst ist. Ob eine solche Be-
herrschung vorliegt, ist im Einzelfall zu beurteilen. Wie bei der Zurechnungsfrage
im Rahmen der Treuhéndervinkulierung kann sich eine Beherrschung dadurch er-
geben, dass der Stifter bzw. ein Dritter die Mehrheit des Stiftungsrats bestellt.*%
Eine Meldepflicht entsteht grundsitzlich dann, wenn der Dritte durch die Beherr-

schung im Ergebnis iiber die Stimmrechte an den durch die Stiftung gehaltenen

Aktien bestimmen kann.?%°

903 Siehe VON SALIS, 241, wonach im Einzelfall bereits die Mitwirkung bei der Erarbeitug

des Stiftungsreglements geniigen kann, wenn die indirekte Einflussnahme eine ge-
wisse Schwelle iiberschreitet.

904 Vgl SCHENKER, Ubernahmerecht, 103 und 114.

905 Siehe HOFSTETTER, SZW 1998, 296; MEIER-SCHATZ, Komm. BEHG 20 N 144,

%6 Die Offenlegungsstelle dusserte sich in ihrem Jahresbericht 2000 dahingehend, dass

kein indirektes Halten vorliege, wenn die Destinatdre iiber keine offenlegungs-relevan-
ten Mitwirkungsrechte in der Stiftung verfiigen und sie keine Organstellung inneha-
ben. In diesem Fall befinden sie sich als reine Genussberechtigte «ausserhalb» der
eigentlichen Stiftung. Zusdtzlich diirfen die Destinatidre keinen Anspruch auf Aus-
schiittungen aus dem Grundstockvermdgen haben (Offenlegungsstelle, Jahresbericht
2000, Ziff. 3.1.3.6.). Kritisch hierzu GOTSCHEV, Rz. 349. Das Bundesverwaltungsge-
richt bejahte eine Meldepflicht allerdings auch in einem Fall, bei welchem der Stifter
zwar Destinatdr war und den Stiftungsrat bestellen konnte, ihm aber keine Organstel-
lung zukam. Die Moglichkeit der Einflussnahme war allerdings so gross (unter ande-
rem konnte der Stifter die Stiftung widerrufen), dass der Stifter nicht als reine genuss-
berechtigte Person bezeichnet werden konnte. Siehe Entscheid des BVGer vom

225



Juristische Personen als Erwerber

2.2 Fazit

Erwerben Stiftungen vinkulierte borsenkotierte Namenaktien, ist im Einzelfall zu
priifen, ob der Stifter oder ein Dritter derart Einfluss auf die Ausiibung des Stimm-
rechts nehmen kann, dass die Zurechnung des Stimmrechts zum Zweck der Vin-
kulierung zum Stifter bzw. zum Dritten geboten ist. Ein derartiger Einfluss ist ge-
geben, wenn der Stifter bzw. ein Dritter aufgrund der Stiftungsurkunde iiber
Genehmigungs- und Weisungsrechte verfiigt, die ihm eine direkte oder indirekte
Einflussnahme auf die Ausiibung des Stimmrechts erlauben. Der Einfluss kann
sich auch daraus ergeben, dass dem Stifter ein Wahl- und Abberufungsrecht zu-
steht, gestiitzt auf welches er die Mehrheit der Mitglieder des Stiftungsrats bestel-
len kann. Liegt ein derartiger Einfluss vor, bestimmt nicht die Stiftung, sondern
der Stifter bzw. ein Dritter letztlich iiber die Ausiibung der Stimmrechte, weshalb
das Stimmrecht diesem zugerechnet werden muss. Hat keine Person einen bestim-
menden Einfluss auf die Stiftung, ist das Stimmrecht dieser selbst zuzurechnen.

9. November 2010, B-1215/2009, insb. E.7.1.6.1 ff.;; vgl. auch MEIER-SCHATZ,
Komm. BEHG 20 N 144 ff.; SCHENKER, Beteiligungen, 29; SCHENKER, Ubernahme-
recht, 114.
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Trusts als Erwerber

I.  Ubersicht

Die Rechtsfigur des Trusts, die ihren Ursprung in der equity-Rechtsprechung des
englischen Rechts hat, findet sich — in unterschiedlicher Auspriagung — in zahlrei-
chen Lindern.”” Aufgrund dieser Variationen in der lokalen Ausgestaltung fehlt
es an einer einheitlichen Definition des Trusts. Das schweizerische Recht sieht den
Trust nicht vor. Eine Umschreibung findet sich allerdings in der Botschaft zum
von der Schweiz ratifizierten Haager Trust Ubereinkommen (HTU): «Der Begriff
bezeichnet ein Rechtsverhiltnis, bei dem bestimmte Vermdgenswerte treuhinde-
risch auf eine oder mehrere Personen (Trustees) libertragen werden, welche diese
zu verwalten und fiir einen vom Treugeber (settlor [...]) vorgegebenen Zweck zu
verwenden haben. Letzterer kann allgemeiner Natur sein oder die Begiinstigung
bestimmter Personen (beneficiaries [...]) beinhalten.»*

II. Abgrenzung

1. Abgrenzung zur Treuhand

90 zeigen sich gewisse Ahnlichkeiten zur schwei-

Bei der Betrachtung des Trusts
zerischen Treuhand.®!® Diese diirfen aber nicht dariiber hinwegtéuschen, dass ent-
scheidende Unterschiede zwischen den beiden Rechtsinstituten bestehen. Wih-
rend die Treuhand auf einem Vertrag — dem pactum fiduciae — zwischen dem

Treuhdnder und dem Treugeber beruht, liegt beim Trust ein einseitiges

97 Siehe Botschaft HTU, 557 f; CINCELLI, Rz.57 ff. EICHNER, Rz. 9 ff.; PENNER,
Rz. 1.1 ff.; SEILER, Rz. 28 ff.

98 Botschaft HTU, 557 f.; siche Art. 2 Abs. 1 HTU; siehe auch Entscheid des BGer vom
15. Januar 2010, 2C_409/2009, E. 3.2; vgl. auch CINCELLL, Rz. 93 ff.; GUTZWILLER, 6;
SEILER, Rz. 20; UNDERHILL/HAYTON, Rz. 1.1; WEINGART, Rz. 14 ff., insb. 17.

%% Die Ausgestaltung des Trustrechts variiert je nach Jurisdiktion. Die nachfolgenden
Ausflihrungen beziehen sich deshalb nicht auf das Trustrecht einer spezifischen Juris-
diktion, sondern sollen einen generellen Uberblick iiber das Rechtsinstitut des Trusts
geben.

910 Siehe zur Treuhand vorne S. 181 ff.
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Rechtsgeschift vor.”!! Im Unterschied zum Trust kommen dem Treugeber bei der
Treuhand gestiitzt auf den Treuhandvertrag vertragliche Anspriiche gegen den
Treuhinder zu.°'? Zusitzlich unterscheiden sich die beiden Rechtsinstitute darin,
dass der Trust ein verselbstindigtes Sondervermdgen bildet, welches typischer-
weise nicht von der Person des frustee abhingig ist.’’> Sodann ist die Treuhand,
im Unterschied zu den oft ohne Widerrufsrechte ausgestalteten Trusts,’'* zwin-
gend jederzeit widerrufbar.’'® Wurden keine besonderen Rechte vorbehalten, hat
der settlor, sobald der Trust errichtet wurde, keinen Einfluss mehr auf den Trust.?!¢
Der settlor ist damit — im Gegensatz zum Treugeber — definitiv entreichert.”!’

2. Abgrenzung zur Stiftung

Anders als bei einer Stiftung, bei welcher die Destinatére keinerlei Rechte am Stif-
tungsvermogen haben, kommt dem beneficiary beim Trust eine starkere Rechts-
stellung zu.”'® Ein weiterer Unterschied zeigt sich darin, dass der Trust — im Un-
terschied zu einer Anstalt oder Kdrperschaft — nicht mit Rechtspersonlichkeit
ausgestattet ist.”!° Entsprechend wird nicht der Trust, sondern der trustee formeller
Eigentiimer, wenn Aktien erworben werden.

%Il Die Zustimmung des vom settlor vorgesehenen trustee ist fiir die Entstehung des

Trusts nicht erforderlich. Lehnt dieser das Amt ab, wird ein anderer frustee bestimmt.
Botschaft HTU, 559; CINCELLI, Rz. 178; EICHNER, Rz. 53; SEILER, Rz. 166; WEIN-
GART, Rz. 63; sieche auch BOCKLI, GesKR 2007, 214 und 219.

912 SEILER, Rz. 40 und 165 ff.

913 Die Rechtsstellung des trustee hat gewisse Ahnlichkeiten zum Organ einer juristischen

Person, welches — anders als bei der Treuhand — ohne Weiteres ausgewechselt werden
kann, ohne dabei den Bestand der juristischen Person selbst zu gefahrden. Botschaft
HTU, 559; siche auch CINCELLI, Rz. 180; EICHNER, Rz. 53; GUTZWILLER, 7 f.; MAYER,
AJP 2017, 45; SEILER, Rz. 26; WEINGART, Rz. 63.

Ein unwiderruflich ausgestalteter Trust wird auch als irrevocable trust bezeichnet.

915 Vgl. Art. 404 OR. Siehe auch CINCELLI, Rz. 178; SEILER, Rz. 167; WEINGART, Rz. 63.
916 Botschaft HTU, 559.

917 Siehe BOCKLI, GesKR 2007, 219.

918 Siehe SEILER, Rz. 171.

919 Botschaft HTU, 559 f.; CINCELLIL Rz. 183; SEILER, Rz. 22 und 172; WEINGART, Rz. 25
und 64. Der Trust unterscheidet sich von der Stiftung ferner darin, dass er zur giilti-
gen Errichtung keiner bestimmten Form bedarf. Allerdings sind allfdllige Formerfor-
dernisse, die fiir die Ubertragung der Vermdgenswerte (bspw. Grundstiicke) vom

914
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II1. Parteien eines Trusts

1.  Uberblick

An einem Trust sind grundsitzlich drei Personen beteiligt: der settlor, der trustee
und der beneficiary. Dieselbe Person kann dabei mehrere Parteirollen tiberneh-
men.? In jiingerer Zeit findet sich im Trustrecht neu auch die Figur des protector.

2.  Settlor

Als settlor wird der Begriinder des Trusts bezeichnet. Er ilibertrdgt durch ein ein-
seitiges Rechtsgeschéft bestimmte Vermogenswerte zu Eigentum auf den trustee,
welcher diese nach seinen Vorgaben zu verwalten und zu verwenden hat.??! So-
bald die Vermogenswerte iibergeben und der Trust errichtet wurden, besitzt der
settlor, ausser er ist selber beneficiary, grundsitzlich keine Rechte mehr am Trust-
vermdgen.®”? In Abweichung von diesem Grundsatz kann sich der settlor aller-
dings durch die Ausgestaltung der Trusturkunde einen gewissen Einfluss auf den
Trust vorbehalten. Ein settlor kann beispielsweise bei der Errichtung des Trusts
ein Widerrufsrecht vorsehen.®?® Durch die Ausiibung dieses Rechts kann der sett-
lor das verbleibende Vermdgen wieder an sich ziehen, wodurch die beneficiaries
ihre Anspriiche verlieren.””* Der settlor kann sich mittels Vetorechten oder des
Rechts zum Austausch des trustee zusitzlich Einfluss auf den Trust verschaffen.?

settlor auf den trustee erforderlich sind, zu beachten. Siehe EICHNER, Rz. 52; SEILER,
Rz. 21.
920 Siehe EICHNER, Rz. 50; PENNER, Rz. 2.3. Nicht méglich ist allerdings, dass eine Person
sowohl alleiniger trustee als auch alleiniger beneficiary ist.
921 Botschaft HTU, 557 f.; CINCELLI, Rz. 104; EICHNER, Rz. 51 f.; PENNER, Rz. 2.25;
SEILER, Rz. 39; UNDERHILL/HAYTON, Rz. 1.1 (5) und (6).
922 CINCELLI, Rz. 105; EICHNER, Rz. 55; HAYTON, 135; PENNER, Rz. 2.25; SEILER, Rz. 39;
UNDERHILL/HAYTON, Rz. 1.23 (d).
Sog. power of revocation. Liegt ein solches Widerrufsrecht vor, wird der Trust als
revocable trust bezeichnet. CINCELLI, Rz. 105; EICHNER, Rz.51; GUTZWILLER/
SCHLEIFFER, GesKR 2007, 63; HAYTON, 135; PENNER, Rz. 2.26; SEILER, Rz. 39; WEIN-
GART, Rz. 20.

924 Botschaft HTU, 558; CINCELLIL, Rz. 105; EICHNER, Rz. 93; vgl. auch SEILER, Rz. 89.
925

923

Diese Rechte des settlor ergeben sich aus der Trusturkunde und nicht aus seiner Stel-
lung als settlor. HAYTON, 135; PENNER, Rz. 2.26. Der Einfluss des settlor kann
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Dariiber hinaus kann sich der settlor selbst als trustee oder beneficiary einsetzen,
um sich Einfluss auf den Trust zu sichern.®?® Schliesslich kann der settlor mit Hilfe
eines sog. letter of wishes die Verwaltung des Trustvermégens beeinflussen.®?’
Diese «Wiinschey sind fiir den frustee zwar nicht bindend, doch werden sie trotz-
dem hiufig umgesetzt.*?®

3. Trustee

Als trustee wird bezeichnet, wer die Vermogenswerte vom settlor zur Verwaltung
{ibertragen erhilt.”” Mit der Ubertragung der Vermdgenswerte erwirbt der trustee
samtliche Rechte am Trustgut.”*° Der Trust verfiigt iiber keine eigene Rechtsper-
sonlichkeit, der trustee ist Volleigentiimer des Trustvermdgens.”! Seine Rechte
und Pflichten ergeben sich grundsitzlich aus der Trusturkunde.®3? Er hat das Trust-
vermdgen nach den vom settlor in der Trusturkunde festgelegten Bestimmungen
zu Gunsten des beneficiary zu halten und zu verwalten.’*> Bei seinen Entscheidun-
gen hat sich der trustee im Rahmen der Trusturkunde an den Interessen des be-
neficiary zu orientieren.”>* Handelt der trustee sorgfaltspflichtwidrig bzw. hilt er

allerdings so gross sein, dass der Trust bloss als vorgeschobenes Konstrukt zu betrach-
ten ist. Vgl. hierzu HAYTON, 136 f.; UNDERHILL/HAYTON, Rz. 4.6 ff.

926 Nicht méglich ist allerdings, dass der settlor alleiniger trustee und alleiniger benefi-

ciary ist. In dieser Konstellation hétte der settlor — aus seinen unterschiedlichen Rol-
len — Verpflichtungen sich selbst gegentiber. Siehe CINCELLI, Rz. 105; HAYTON, 136.

927 BockLl, GesKR 2007, 218; CINCELLL, Rz. 125; HAYTON, 136 und 168; UNDERHILL/
HAYTON, Rz. 56.45 f.; WEINGART, Rz. 21.

928 BockLl, GesKR 2007, 218; CINCELLI, Rz. 125; HAYTON, 168; WEINGART, Rz. 21; vgl.
auch UNDERHILL/HAYTON, Rz. 56.45 ft., welche nach legally binding, legally signifi-
cant und morally binding letters unterscheiden.

929 Vgl. GUTZWILLER, 8.

930 EICHNER, Rz. 55.

91 Siehe CINCELLI, Rz. 107; EICHNER, Rz. 57; GUTZWILLER, 9.

932 Dariiber hinaus ergeben sich seine Rechte und Pflichten aus der gerichtlichen Recht-

sprechung und allfélligen gesetzlichen Bestimmungen, wie beispielsweise dem 7Trus-
tee Act 2000 (UK). EICHNER, Rz. 54; PENNER, Rz. 2.18 und 10.2 ff.; SEILER, Rz. 41.;
WEINGART, Rz. 22; vgl. auch GUTZWILLER/SCHLEIFFER, GesKR 2007, 63.

933 CINCELLI, Rz. 107; GUTZWILLER, 8; PENNER, Rz. 2.18 und 2.36 ff.; SEILER, Rz. 48 ff.;
WEINGART, Rz. 22.

934 PENNER, Rz. 2.22; siche WEINGART, Rz. 34.
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II1. Parteien eines Trusts

sich nicht an die Anordnungen in der Trusturkunde, macht er sich gegeniiber dem
beneficiary schadenersatzpflichtig.%**

4. Beneficiary

Als beneficiary wird die Person bezeichnet, zu deren Gunsten der frustee das
Trustvermégen verwaltet.”*® Die Rechtsstellung des beneficiary hingt von der
Ausgestaltung des Trusts ab. Dabei wird grob danach unterschieden, ob die An-
spriiche des beneficiary bereits in der Trusturkunde ausdriicklich festgelegt wer-
den oder ob dem trustee bei der Zuordnung des Trustvermdgens Ermessen einge-
rdumt wird. Im ersteren Fall wird von einem sog. fixed trust®*’ gesprochen, im
letzteren von einem discretionary trust®*®. Ungeachtet der Ausgestaltung hat der
beneficiary grundsétzlich Anspruch darauf, dass der trustee das Trustvermdgen
entsprechend der Trusturkunde verwaltet.® Dem beneficiary stehen aber keine
Weisungsrechte gegeniiber dem trustee beziiglich der Verwaltung des Trustver-

mogens zu.**

935 Siehe CINCELLI, Rz. 233 ff,, insb. 237 und 295 ff.; ausfiihrlich PENNER, Rz. 11.1 ff;
SEILER, Rz. 54 und 56 ff.; vgl. auch BOCKLI, GesKR 2007, 212.

936 CINCELLI, Rz. 111; SEILER, Rz. 55.

937 Beim fixed trust werden die Anspriiche des beneficiary durch den settlor in der
Trusturkunde ausdriicklich festgelegt. Der beneficiary hat dadurch einen Anspruch auf
das ganze Trustvermdgen bzw. Teile des Trustvermdgens. Siche CINCELLI, Rz. 155;
GUTZWILLER, 10; SEILER, Rz. 75.

938 Bei einem discretionary trust riumt der settlor dem trustee im Hinblick auf die Ent-
scheidung dariiber, ob und in welchem Umfang die beneficiaries einen Anteil des
Trustvermdgens erhalten sollen, Ermessen ein. Solange der trustee sein Ermessen
nicht ausgetibt hat, kann das beneficial interest nicht einzelnen beneficiaries zugeord-
net werden. Der beneficiary hat damit bis zum Zeitpunkt, in welchem der frustee sein
Ermessen ausiibt und ihm einen Anteil zuspricht, keinen Rechtsanspruch auf Aus-
schiittung in der Form eines equitable interest, sondern bloss die Hoffnung, begiinstigt
zu werden. Siehe CINCELLI, Rz. 156; EICHNER, Rz. 71; GUTZWILLER, 10; PENNER,
Rz. 3.6; SEILER, Rz. 77.

939 CINCELLI, Rz. 332; GUTZWILLER, 10.

%40 ARTER, AJP 2012, 512: «Wer an Vermdgenswerten begiinstigt ist, hat bei Trusts iibli-
cherweise — zumindest wenn das «Spiel des Trusts gespielt wird> — keine Moglichkeit,
tiber die Vermogenswerte des Trusts zu bestimmen.» GUTZWILLER/SCHLEIFFER,
GesKR 2007, 63.
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5. Protector

Der protector, eine neuere Figur des Trustrechts, iibernimmt eine Aufsichtsfunk-
tion.”*! Er wacht im Interesse des settlor dariiber, dass der trustee sich an dessen
Anordnungen in der Trusturkunde hilt.** Je nach Ausgestaltung {ibt der protector
seine Aufsichtstétigkeit unabhéngig aus oder ist der Kontrolle des settlor unter-
stellt.*** Im Rahmen seiner Aufsichtstétigkeit konnen dem protector umfangreiche
Weisungs- und Vetorechte zukommen.***

IV. Aktienerwerb durch Trusts
unter Art. 685d Abs. 2 OR

1.  Ubersicht

Vinkulierte Namenaktien kénnen vom Trust, genauer vom frustee, auf zwei Arten
erworben werden. Zum einen kann es bei der Errichtung des Trusts, d.h. bei der
Ubertragung des Trustvermdgens vom settlor auf den trustee, zu einer Ubertra-
gung von Namenaktien kommen. Diese Ubertragung findet direkt zwischen den
beiden Trustparteien statt. Es handelt sich dabei um einen ausserbérslichen Er-
werb 1.S.v. Art. 685f Abs. 1 Satz2 OR. Die Rechte gehen deshalb erst auf den
trustee iiber, wenn dieser bei der Gesellschaft ein Gesuch um Anerkennung als
Aktionér einreicht. Zum anderen kann der Trust, d.h. der frustee, nach der Errich-
tung des Trusts Namenaktien erwerben. Dabei wird es sich in der Regel um einen
borsenmdssigen Erwerb i.S.v. Art. 685f Abs. 1 Satz 1 OR handeln, weshalb die
Rechte bereits mit der Ubertragung auf den Erwerber iibergehen.

941 CINCELLI, Rz. 114; GUTZWILLER, 11; PENNER, Rz. 3.23.

942 BockLl, GesKR 2007, 214 und 218; EICHNER, Rz. 64; PENNER, Rz. 3.23; UNDER-
HILL/HAYTON, Rz. 1.78 ff.; siehe auch CINCELLI, Rz. 114

943 CINCELLI, Rz. 115; UNDERHILL/HAYTON, Rz. 1.78.

%44 BOCKLI, GesKR 2007, 218; CINCELLI, Rz. 114; EICHNER, Rz. 64; GUTZWILLER, 11;
PENNER, Rz. 3.23 und 3.45; WEINGART, Rz. 24.
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2.  Zurechnung des Stimmrechts

Die Betrachtung der verschiedenen Parteien eines Trusts zeigt auf, wie komplex
das Verhéltnis zwischen diesen sein kann. Da es nicht den Trust gibt, variiert die
Stellung der involvierten Parteien je nach Ausgestaltung des Trusts im Einzel-
fall.*** Dies verunmoglicht eine allgemeingiiltige Zurechnung des Stimmrechts
unter Art. 685d Abs. 2 OR.

Unabhéngig von der Art der Ausgestaltung steht das formelle Stimmrecht an den
durch das Trustvermdgen erworbenen Aktien dem formellen Eigentiimer, d.h. dem
trustee, zu.>*® Dies bedeutet allerdings nicht, dass der trustee letztlich in jedem
Fall tiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmen kann. Wahrend dem benefi-
ciary grundsitzlich keinerlei Weisungsrechte hinsichtlich der Verwaltung des
Trustvermogens, d.h. auch hinsichtlich der Ausiibung des Stimmrechts zustehen,
kann die Trusturkunde solche Weisungsrechte fiir den settlor oder den protector
vorsehen. Es ist sodann mdglich, dass dem settlor bzw. dem protector aufgrund
der Trusturkunde ein Weisungsrecht bzgl. generellen oder spezifischen Invest-
mententscheidungen zusteht.**’ In diesen Fillen ist das Stimmrecht zum Zweck
der Vinkulierung dem settlor bzw. dem protector zuzurechnen. Eine solche Zu-
rechnung des Stimmrechts kann sich im Einzelfall auch daraus ergeben, dass die
Trusturkunde dem settlor bzw. protector das Recht zugesteht, den trustee auszu-
wechseln und einen neuen zu bestimmen.”*® Ein trustee, der bei einer falschen
Ausiibung des Stimmrechts das Risiko trigt, ersetzt zu werden, wird typischer-
weise im Sinne des settlor bzw. des protector abstimmen.

Settlor und protector kdonnen sodann mittels Vetorechten Einfluss auf den Trust
ausiiben. Je nach Ausgestaltung dieser Vetorechte ist es im Einzelfall angebracht,
das Stimmrecht zum Zweck der Vinkulierung dem settlor oder dem protector zu-
zurechnen. Dabei ist nicht notwendig, dass der settlor oder der protector direkt
tiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Entscheidend ist, ob dem settlor
oder dem protector im Ergebnis ein derartiger Einfluss zukommt, dass er letztlich

95 Vgl. BockLl, GesKR 2007, 210: «Der Trust ist ein proteusartiges Rechtsgebilde, das
in unzéhligen Varianten vorkommt und in jedem Einzelfall genau analysiert werden
muss. (Der Trust) — das ist etwas, was es nicht gibt; jede Trusterrichtung ist ein schop-
ferischer Akt.»

946 Vgl. GUTZWILLER, 8; GUTZWILLER/SCHLEIFFER, GesKR 2007, 64.
947 UNDERHILL/HAYTON, Rz. 1.79 (j).

948 Siehe zur dhnlichen Situation bei der Stiftung vorne S. 222 f.
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Trusts als Erwerber

iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmen kann. Ist dies der Fall, hat der
trustee in der Offenlegungserklirung anzugeben, dass nicht er, sondern der settlor
bzw. der protector letztlich iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Ist der
trustee hingegen bei der Ausiibung der Stimmrechte nicht an Weisungen des sett-
lor oder des beneficiary gebunden, kann er in der Offenlegungserkldrung angeben,
dass letztlich er iiber die Ausiibung der Stimmrechte bestimmt. Eine entspre-
chende Regelung findet sich auch im borsenrechtlichen Offenlegungsrecht: Der
trustee, der bei der Ausiibung der Stimmrechte nicht an Weisungen des settlor
oder beneficiary gebunden ist, ist gemdss Art. 10 Abs. 2 FinfraV-FINMA zur Mel-
dung verpflichtet, sofern gesetzliche Grenzwerte iiberschritten werden.**® Kommt
allerdings dem settlor und/oder dem protector aufgrund der Ausgestaltung des
Trustverhéltnisses eine derartige Einflussmoglichkeit zu, dass sie im Ergebnis
iiber die Stimmrechte an den durch das Trustvermdgen gehaltenen Aktien bestim-
men konnen, werden settlor und protector meldepflichtig.®> In diesem Fall ist der
Erwerb durch den trustee als indirekter Erwerb gemidss Art. 11 lit. a FinfraV-
FINMA zu qualifizieren.”>' Wie bei der Beurteilung mit Bezug auf die Treuhén-
dervinkulierung ist somit auch im borsenrechtlichen Offenlegungsrecht im Einzel-
fall zu untersuchen, ob der trustee bei der Ausiibung der Stimmrechte frei und
damit selbst meldepflichtig ist oder ob der setflor und/oder der protector einen
derartigen Einfluss ausiiben koénnen, dass sie meldepflichtig werden.®>

Je nach Ausgestaltung des Trusts entscheidet also eine andere Partei iiber die Aus-
iibung des Stimmrechts. Der Gesellschaft muss im Einzelfall jene Person gemeldet
werden, die letztlich iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt.

949 JuTzI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 155; WEBER/BAIscH, BSK FinfraG 120 N 164;
siehe auch METTIER, 160; SCHENKER, Ubernahmerecht, 114; WEBER, BSK BEHG 20
N 129.

950 WEBER/BAIscH, BSK FinfraG 120 N 164; siche auch METTIER, 160 f.; SCHENKER,
Ubernahmerecht, 114; WEBER, BSK BEHG 20 N 129; vgl. auch CEREGHETTI, 287,
Jutz1/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 155; MEIER-SCHATZ, Komm. BEHG 20 N 163.

951 JutzI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 171; WEBER/BAIscH, BSK FinfraG 120 N 119;
siche auch GOTSCHEvV, Rz.346; SCHENKER, Ubernahmerecht, 146; WEBER, BSK
BEHG 20 N 77.

952 Offenlegungsstelle, Jahresbericht 2000, Ziff. 3.1.3.8; sieche auch SCHENKER, Beteili-
gungen, 29; SCHENKER, Ubernahmerecht, 114; vgl. auch MEIER-SCHATZ, Komm.
BEHG 20 N 160.
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V. Aktienerwerb durch revocable Trusts
unter Art. 685d Abs. 2 E-OR

De lege ferenda konnte sich die Frage stellen, ob die Errichtung eines revocable
Trusts®>? eine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechen-
der Aktien darstellt. Bei einem revocable Trust behilt sich der settlor bei der Er-
richtung des Trusts ein Widerrufsrecht vor. Durch die Ausiibung dieses Rechts
kann der settlor das verbleibende Vermdgen wieder an sich ziehen, wodurch die
beneficiaries ihre Anspriiche verlieren. Mochte sich nun der trustee eines revo-
cable Trusts als Aktionér mit Stimmrecht im Aktienbuch eintragen lassen, konnte
argumentiert werden, dass aufgrund des Widerrufsrechts eine Vereinbarung iiber
die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien bestehe.

Die Stellung des trustee ldsst sich allerdings nicht ohne Weiteres unter die Sach-
verhalte subsumieren, welche der Gesetzgeber mit Art. 685d Abs. 2 E-OR regeln
wollte. Auch wenn der trustee, gleich wie der Aktienborger bei einer securities
lending-Transaktion, nicht Trager des wirtschaftlichen Risikos ist, unterscheidet
sich seine Stellung von diesem doch entscheidend. Die Aktionérsstellung des
trustee zeichnet sich gerade dadurch aus, dass er nicht frei und nach eigenem In-
teressen handeln kann, und zwar selbst dann nicht, wenn keine Person ein Wei-
sungsrecht hat. Vielmehr hat er sich bei Entscheidungen beziiglich der Aktionérs-
stellung, insbesondere der Ausiibung des Stimmrechts, an den Interessen des
benficiary zu orientieren. Die Stimmrechtsausiibung richtet sich somit — zumindest
indirekt — nach den Interessen des Risikotrdgers. Entscheidend ist, dass auch der
settlor, welcher plant, von seinem Widerrufsrecht Gebrauch zu machen, am wirt-
schaftlichen Erfolg der Gesellschaft interessiert ist, da er durch die Ausiibung des
Widerrufsrechts lediglich das verbleibende Vermdgen wieder an sich ziehen kann.
Nach der hier vertretenen Ansicht stellt die Ubertragung von vinkulierten Aktien
im Rahmen einer Errichtung eines revocable Trusts folglich keine Vereinbarung
tiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien geméss Art. 685d
Abs. 2 E-OR dar.

953 Vorliegend wird bloss die Errichtung eines revocable Trusts niher untersucht. Bei

einem irrevocable Trust kommt dem sett/or kein Widerrufsrecht zu und es liegt damit
keine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien
gemdss Art. 685d Abs. 2 E-OR vor.
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Stimmrechtsberater und -vertreter

I.  Ubersicht

Stimmrechtsberater (sog. proxy advisors) beraten gegen Entgelt Aktiondre — meist
institutionelle Investoren — hinsichtlich der Ausiibung der Mitwirkungsrechte in
der Generalversammlung von borsenkotierten Unternehmen.®*

Die Annahme der sog. Minder-Initiative?®® und die damit einhergehende Einfiih-
rung der Stimmpflicht fiir Vorsorgeeinrichtungen gemiss Art. 22 Abs. 1 VegiiV®>*
fithrte zusammen mit dem gleichzeitigen Verbot der Organ- und Depotstimm-
rechtsvertretung nach Art. 11 VegiiV zu einem starken Bedeutungszuwachs von
957 Doch bereits vor diesen Ge-
setzesdnderungen nahm die Bedeutung der Stimmrechtsberater aufgrund des seit

Stimmrechtsvertretern bzw. Stimmrechtsberatern.

954 GERICKE/BAUM, SZW 2014, 350; HocH, SZW 2016, 487; siche auch HUBACHER,
Rz. 359, fir die Definition des gewerbsmdssigen Stimmrechtsberaters. VOLONTE/
ZABY, ST 2013, 500; vgl. auch CHOVFISCH/KAHAN, 870.

955 Die eidgendssische Volksinitiative «gegen die Abzockerei» wurde am 3. Mirz 2013
vom Schweizer Stimmvolk mit 68 Prozent der Stimmen angenommen.

956 Zusétzlich zur gesetzlichen Stimmpflicht fiir Vorsorgeeinrichtungen gemiss Art. 22

Abs. 1 VegiiV konnen sich Stimmpflichten auch indirekt ergeben. So beispielsweise
nach Art. 23 Abs. 1 KAG, wonach die mit den Anlagen verbundenen Mitgliedschafts-
rechte unabhéngig und ausschliesslich im Interesse der Anleger auszuiiben sind. Da
dem Stimmrecht ein wirtschaftlicher Wert zukommt, d.h. da es einen Vermdgensbe-
standteil einer Aktie bildet, sind kollektive Kapitalanlagen zur Ausiibung des Stimm-
rechts verpflichtet, wenn die Ausiibung des Stimmrechts flir die Anleger einen (erwar-
teten) Vorteil mit sich bringt. Siche dazu MAIZAR, 152 ff.; vgl. HUBACHER, Rz. 24.

957 Siehe BOCKLI, SZW 2015, 212; GERICKE, 91; RIoULT, AJP 2014, 1179 f.; WOHLMANN/
GERBER, SZW 2014, 283; vgl. HUBACHER, Rz. 2 f. Die Minder-Initiative, welche die
Stiarkung der Aktionérsrechte zum Ziel hatte, hat zu einem Bedeutungszuwachs von
Stimmrechtsberatern gefiihrt. Mit den Stimmrechtsberatern beeinflussen nun Dritte
die Willensbildung in der Generalversammlung, die keinerlei unternehmerisches Ri-
siko tragen. Vgl. GERICKE, 93: «In aller Regel wird es aber so sein, dass das Abstim-
men bzw. das Stimmverhalten in die eine oder andere Richtung durch eine Pensions-
kasse keinen Einfluss hat auf das Pensionskassenvermdgen [...] Mit anderen Worten
zwingt Art. 22 Abs. 1 VegiliV Pensionskassen tendenziell zu irrationalem Verhalten,
zum Eingehen unnétiger Kosten und als logische Folge zur Delegation dieses Auf-
wands an Dritte, welche den Aufwand kosteneffizienter auf sich nehmen konnen,
womit wieder die Stimmrechtsberater im Zentrum stehen.» GERICKE/BAUM,
SZW 2014, 353.
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I. Ubersicht

Lingerem steigenden Anteils von institutionellen Investoren im Aktionariat stetig

Zu.958

Anleger haben oft weder die Zeit noch die Mittel, um sich an der Generalversamm-
lung eine angemessene Meinung zu bilden.’” Gerade institutionellen Anlegern
wie den Vorsorgeeinrichtungen fehlt allerdings aufgrund der — direkten oder indi-
rekten — Stimmpflicht hdufig die Moglichkeit, auf die Ausiibung des Stimmrechts
zu verzichten. Ein Riickgriff auf Stimmrechtsberater bzw. -vertreter ist folglich
naheliegend.®®

Die genaue Dienstleistung eines Stimmrechtsberaters kann je nach Einzelfall stark
variieren. Gewisse Aktiondre verlangen bloss die Lieferung von aufgearbeiteten
Informationen (Recherchematerial), um eine informierte Stimmrechtsausiibung zu
ermdglichen.”! Andere beauftragen den Stimmrechtsberater mit der Ausarbeitung
von Stimmrechtsrichtlinien, sog. voting policies.’®
handelt es sich um abstrakte Richtlinien iiber die Ausiibung des Stimmrechts.
Darin kann eine Gesellschaft ihre Grundprinzipien fiir die Ausiibung des Stimm-
rechts der durch sie gehaltenen Aktien festlegen und ihre besonderen Interessen,
wie beispielsweise nachhaltiges Investment, zum Ausdruck bringen.’** Diese
Richtlinien dienen der Gesellschaft als Richtschnur fiir die Ausiibung des

Bei Stimmrechtsrichtlinien
963

98 Siehe GERICKE/BAUM, SZW 2014, 347; VOLONTE/ZABY, ST 2013, 499 f.

99 Siehe BERTSCHINGER, SZW 2015, 507. Anzumerken ist allerdings, dass auch die
Stimmrechtsberater bei der Analyse der Verhandlungsgegenstinde ressourcenmassig
an ihre Grenzen stossen. Da sich die Generalversammlungs-Saison bloss auf ein paar
Monate beschrénkt, stiitzen sich Stimmrechtsberater hédufig auf (standardisierte)
Checklisten ab, um die einzelnen Verhandlungsgegenstinde zu iiberpriifen. Ein sol-
ches Vorgehen lésst allerdings eine grundlegende Auseinandersetzung mit den Um-
stinden des Einzelfalls nicht zu. Siehe dazu HocH, SZW 2016, 490; RIOULT,
AJP 2014, 1182. Immerhin kénnen Stimmrechtsberater — im Unterschied zu den ein-
zelnen Aktiondren — die Kosten der Informationsbeschaffung auf eine Vielzahl an
Kunden (Aktionére) verteilen. Siche GERICKE/BAUM, SZW 2014, 350.

Die Beanspruchung von Dienstleistungen der Stimmrechtsberater dringt sich beson-
ders fiir ausldndische Investoren, die mit den 6rtlichen Gegebenheiten nicht so vertraut
sind, auf. Vgl. BocKkLI, SZW 2015, 212; HocH, SZW 2016, 488 f.

91 BERTSCHINGER, SZW 2015, 507; CHOV/FISCH/KAHAN, 870 f.; GERICKE/BAUM, SZW 2014,
350.

962 Siehe CHOI/FISCH/KAHAN, 870 f.; MAIZAR, 144.
963 Siehe HUBACHER, Rz. 384; MAIZAR, 144; SCHNEIDER/ANZINGER, NZG 2007, 89 f.
964 Siche MAIZAR, 144; SCHNEIDER/ANZINGER, NZG 2007, 89 f.

960
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Stimmrechts im Einzelfall.’®> Die Dienstleistung der Stimmrechtsberater kann
aber auch darin bestehen, die traktandierten Verhandlungsgegenstinde zu analy-
sieren und dem Aktionér eine Stimmempfehlung zu geben.”®® Schliesslich sind
Stimmrechtsberater nicht nur beratend tétig, sondern bieten auch Stimmrechtsver-
tretung an der Generalversammlung an.*¢’

Im Zusammenhang mit der Treuhéndervinkulierung stellt sich nun die Frage, wie
Art. 685d Abs. 2 OR zur Anwendung gelangt, wenn ein Aktionédr solche Dienst-
leistungen in Anspruch nimmt.

II. Stimmrechtsberater und -vertreter
unter Art. 685d Abs. 2 OR

Unter der geltenden Vinkulierungsordnung erfasst Art. 685d Abs. 2 OR lediglich
die Ubertragung der Namenaktien. Hat ein Aktionir die Namenaktien einmal
erworben und ist er als Aktiondr mit Stimmrecht eingetragen, kann er — Umge-
hungstatbestéinde vorbehalten — zu einem spéteren Zeitpunkt frei iiber die Aktien-
stimmen verfiigen. Die Inanspruchnahme von Dienstleistungen eines Stimm-
rechtsberaters ist somit fiir die Anwendung von Art. 685d Abs. 2 OR nur dann
relevant, wenn sie zum Zeitpunkt der Einreichung des Anerkennungsgesuchs
besteht.

1. Stimmrechtsberatung

1.1  Ubersicht

Erwirbt ein Aktiondr Namenaktien und nutzt er zeitgleich Dienstleistungen eines
Stimmrechtsberaters bzw. plant er, solche Dienstleistungen in Anspruch zu

95 HUBACHER, Rz. 384; MAIZAR, 144.

96  BERTSCHINGER, SZW 2015, 507; GERICKE/BAUM, SZW 2014, 350; MAIZAR, 144;
RiouLT, AJP 2014, 1177; SCHNEIDER/ANZINGER, NZG 2007, 90; VERDAM, 2.

967 BERTSCHINGER, SZW 2015, 507; CHOVFISCH/KAHAN, 870 f.; GERICKE/BAUM, SZW 2014,
350; MAIZAR, 144; RiouLT, AJP 2014, 1177 f.; SCHNEIDER/ANZINGER, NZG 2007, 91.
Neben diesen Dienstleistungen den Aktiondren gegeniiber beraten Stimmrechtsberater
héufig auch Gesellschaften hinsichtlich ihrer Corporate Governance. Vgl. GERICKE,
91; GERICKE/BAUM, SZW 2014, 351; HocH, SZW 2016, 488; RiouLT, AJP 2014,
1178.
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II. Stimmrechtsberater und -vertreter unter Art. 685d Abs. 2 OR

nehmen, stellt sich die Frage der Anwendung von Art. 685d Abs. 2 OR.%®8 Fiir die
Anwendung der Treuhdndervinkulierung ist entscheidend, wer letztlich iiber die
Stimmrechte bestimmt.®® Nimmt ein Aktiondr die Dienstleistungen eines Stimm-
rechtsberaters in Anspruch, kommt diesem unter Umsténden ein starker Einfluss
auf die Ausiibung des Stimmrechts zu. Dieser Einfluss kann sich dabei generell
aus der Ausarbeitung einer Stimmrechtsrichtlinie®’® oder aber aus einer konkreten
Stimmrechtsempfehlung ergeben.

1.2 Zurechnung des Stimmrechts

Der Aktionér, der solche Dienstleistungen in Anspruch nimmt, ist nicht verpflich-
tet, sich an die Empfehlungen des Stimmrechtsberaters zu halten. Doch sind bei
der Beurteilung eines Sachverhalts unter der Treuhdndervinkulierung nicht nur
rechtliche, sondern auch tatsdchliche Verhiltnisse zu beriicksichtigen. In der Pra-
xis zeigt sich denn auch, dass die Empfehlungen der Stimmrechtsberater im Nor-
malfall befolgt werden.””! In der Literatur werden die Stimmrechtsberater denn
auch mit dem empty voter in Verbindung gebracht, da sie, ohne selbst das unter-

%8 Vorliegend wird bloss die Stimmrechtsberatung untersucht. Siehe zur Anwendung der

Treuhdndervinkulierung auf die Stimmrechtsvertretung hinten S. 243 ff.
99 Siehe dazu vorne S. 46 ff.

970 Gesellschaften kénnen durch Gesetze oder Corporate Governance-Standards dazu ver-
pflichtet sein, Richtlinien iiber die Ausiibung des Stimmrechts zu erarbeiten: Siehe
beispielsweise Art. 22 Abs. 4 VegiiV, wonach das oberste Organ der Vorsorgeeinrich-
tung die Grundsétze festlegen muss, die das Interesse der Versicherten bei der Aus-
iibung des Stimmrechts konkretisieren; Art. 49a Abs. 2 lit. b BVV 2, wonach es Auf-
gabe des obersten Organs ist, die Regeln aufzustellen, die bei der Ausiibung der
Aktiondrsrechte der Vorsorgeeinrichtung zur Anwendung gelangen. Nach dem Grund-
satz 2 der Richtlinien fiir Institutionelle Investoren zur Ausiibung ihrer Mitwirkungs-
rechte bei Aktiengesellschaften haben die institutionellen Investoren in ihren
Grundsitzen festzulegen, wie sie ihre Mitwirkungsrechte ausiiben. Siehe zu den Richt-
linien fiir Institutionelle Investoren hinten Fn. 977. Vgl. HUBACHER, Rz. 48; WOHL-
MANN, SJZ 2013, 465, der sich kritisch zur Ausarbeitung von Stimmrechtsgrundsitzen
dussert. Ferner RiouLT, AJP 2014, 1190.

971 BERTSCHINGER, SZW 2015, 507 f.; BOCKLI, SZW 2015, 211; GERICKE, 83, der darauf
hinweist, dass Aktionére auch aufgrund interner Richtlinien zur grundsitzlichen Uber-
nahme der Stimmrechtsempfehlung verpflichtet sein konnen. Im Zweifelsfall konnte
ein institutioneller Investor geneigt sein, den Empfehlungen des Stimmrechtsberaters
zu folgen, da er sich dadurch leichter gegeniiber seinen Anlegern rechtfertigen und
damit die Verantwortung teilweise abschieben kann. Siehe GERICKE, 93; GERICKE/
BaumMm, SZW 2014, 352 ff.; HocH, SZW 2016, 489; RiouLT, AJP 2014, 1180.
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nehmerische Risiko zu tragen, Einfluss auf die Willensbildung in der Generalver-
sammlung nehmen kénnen.?’? Im Unterschied zu anderen Arten des empty voting,
die in der vorliegenden Arbeit untersucht werden, ist es bei der Stimmrechtsbera-
tung nicht der empty voter — wenn man ihn denn als solchen bezeichnen will —, der
eine Gebiihr fiir das Stimmrecht bezahlt, sondern der Aktiondr, der fiir dessen
Dienstleistung bezahlt.®’?

Der Entscheid, einen Stimmrechtsberater mit der Ausarbeitung einer Stimmrechts-
richtlinie zu beauftragen®’* bzw. bei diesem eine Stimmrechtsempfehlung einzu-
holen, liegt beim Aktiondr. Trotz Stimmrechtsempfehlung des Stimmrechtsbera-
ters kann sich der Aktiondr entscheiden, das Stimmrecht entgegen dieser
Empfehlung auszuiiben.’” Institutionelle Investoren, die Gelder fiir Dritte anle-
gen, haben bereits aufgrund ihrer Sorgfalts- und Treuepflicht Stimmrechtsempfeh-
lungen, die nicht den Interessen ihrer Anleger entsprechen, zu missachten.”’®

972 BOCKLL ST 2014, 353; BOCKLL, SZW 2015, 221: «Das Phinomen der stets zunehmen-
den Stimmrechtsausiibung der Institutionellen Investoren nach Drittempfehlungen
lauft auf ein <empty voting hinaus. Die eingeholten Empfehlungen werden in der Pra-
xis in den meisten Féllen befolgt. Es geht um eine Machtausiibung durch Beratungs-
firmen ohne eigenes Investitionsrisiko.» (Hervorhebungen im Original); GERICKE, 90
und 97; GERICKE/BAUM, SZW 2014, 347 f.; HU/BLACK, 639: «These advisory services
have no direct economic interest in shares, yet wield substantial voting power through
their advice to institutional investors.» WOHLMANN/GERBER, SZW 2014, 294 f. Siehe
auch NATHAN/MEHTA, bei Fn. 11; vgl. auch BERTSCHINGER, SZW 2015, 507 f.

973 Siehe dazu GERICKE/BAUM, SZW 2014, 348, welche in diesem Zusammenhang von
einem inversen Markt fiir Stimmrechte sprechen: «Fondsmanager und Stimmrechtsbe-
rater werden filir die Kontrollausiibung bezahlt, Pensionskassen verfassungsrechtlich
dazu verpflichtet.»

974 Die Ausarbeitung von individuellen Stimmrechtsrichtlinien fiir den Aktionir, wie sie

vorliegend untersucht wird, ist von den generellen Stimmrechtsrichtlinien der Stimm-
rechtsberater, welche Auskunft iiber das Verhalten der Stimmrechtsberater geben, zu
unterscheiden. Vgl. HUBACHER, Rz. 49 und 384.

975 Vgl. beispielsweise The Dutch Corporate Governance Code (Dezember 2016), 4.3.1:

«A shareholder who makes use of the voting advice of a third party is expected to form
his own judgement on the voting policy or the voting advice provided by this adviser.»
(Hervorhebungen hinzugefiigt). Siehe dazu BOCKLI, SZW 2015, 215 f.

76 Siehe beispielsweise Art. 20 Abs. 1 lit. a und b KAG sowie Art. 23 Abs. 1 KAG. Ist
der institutionelle Investor als Aktiengesellschaft organsiert, kann in Bezug auf die
Auswahl des Stimmrechtsberaters und die Ausgestaltung der Beziehung zwischen der
Gesellschaft und dem Stimmrechtsberater auch Art. 717 Abs. 1 OR von Bedeutung
sein. Vgl. BERTSCHINGER, SZW 2015, 515; GERICKE, 89 und 93 f.; RiouLT, AJP 2014,
1190.
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Unpassende Empfehlungen konnen auch zu einem Wechsel des Stimmrechtsbera-
ters fithren.””” Um sein Mandat nicht zu verlieren, hat der Stimmrechtsberater
somit (zumindest in der Theorie) selbst ein Interesse daran, die Interessen des Ak-
tionirs moglichst genau abzudecken.?’® Auf der anderen Seite macht der Beizug
des Beraters fiir den Aktionér nur Sinn, wenn dieser einen Mehrwert stiftet.”” Die
Aktionére kdnnen sich eben oft nicht mit allen Verhandlungsgegenstinden ausei-
nandersetzen. Dies indiziert, dass dem Stimmrechtsberater doch ein sehr grosser
Einfluss hinsichtlich der Ausiibung des Stimmrechts zukommt.*%°

Wie ein politischer Entscheidungstriger kann —und sollte — sich auch ein Aktionar
beraten lassen, wenn ihm die Fachkenntnis oder die Zeit fehlt, um selbst eine
informierte Meinung bilden zu konnen. Gleich wie der politische Entscheidungs-
trager wird auch der Aktionir seine Berater entsprechend ihrer Ausrichtung und
Qualifikation auswéhlen und entsprechend seinen eigenen Vorstellungen und

977 Siehe Grundsatz 3 der Richtlinien fiir Institutionelle Investoren zur Ausiibung ihrer

Mitwirkungsrechte bei Aktiengesellschafien: «Die Institutionellen Investoren haben
ihre Stimmrechtsbeauftragten und Stimmrechtsberater sorgfiltig auszuwahlen. [...]
Die Institutionellen Investoren haben die Empfehlungen ihrer Stimmrechtsberater
kritisch zu hinterfragen und insbesondere auf mégliche Interessenkonflikte zu {iber-
priifen.» Die Richtlinien fiir Institutionelle Investoren zur Ausiibung ihrer Mitwir-
kungsrechte bei Aktiengesellschaften vom Januar 2013 wurden als Selbstregulierungs-
instrument herausgegeben und regeln die Ausiibung der Mitwirkungsrechte durch
institutionelle Investoren. Die Richtlinien sind rechtlich nicht verbindlich. Ein Verweis
auf diese Richtlinien findet sich im SCBP, der institutionelle Anleger, Nominees und
andere Intermediére einschliesslich proxy advisors «verpflichtet», diese Richtlinien zu
beriicksichtigen (7, Ziff. 1). Kritisch hierzu BOCKLI, SZW 2015, 211, wonach die Vor-
stellung von Richtlinien fiir Institutionelle Investoren «nur ein frommer Wunsch» sei.
Siehe aber auch BOCKLI, SZW 2015, 222. Zuriickhaltend dussert sich auch GERICKE,
97. Siehe auch WOHLMANN, SJZ 2013, 461 ff. Vgl. ferner Art. 20 Abs. 1 lit. a und b
KAG sowie Art. 23 Abs. 1 KAG; BERTSCHINGER, SZW 2015, 513; HocH, SZW 2016,
492.

978 AGGARWAL/EREL/STARKS, 21; CHOI/FISCH/KAHAN, 886 und 899; WAGNER/WENK
BERNASCONI, ST 2014, 1148, welche aufzeigen, dass sich Aktionédre durchaus gegen
die Stimmrechtsempfehlungen entscheiden, wenn die Gesellschaft sie vom Nutzen
dieser Entscheidung iiberzeugen kann. Siehe BOCKLI, SZW 2015, 213.

979 BERTSCHINGER, SZW 2015, 511; GERICKE/BAUM, SZW 2014, 352 f.; VERDAM, 4;
WOHLMANN/GERBER, SZW 2014, 294.

980 Sjehe BERTSCHINGER, SZW 2015, 511; BOCKLI, SZW 2015, 211; GERICKE/BAUM,
SZW 2014, 352 f.; VERDAM, 4 f. Fiir eine Ubersicht tiber den Einfluss der Stimm-
rechtsberater in der Schweiz siche WAGNER/WENK BERNASCONI, ST 2014, 1148.
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Verpflichtungen instruieren.”®! Trotz Vorliegen einer Stimmrechtsempfehlung
liegt die Entscheidung iiber die Ausiibung des Stimmrechts letztlich beim Aktio-
nér. Auch wenn der Aktionér nicht dazu in der Lage ist, jede Empfehlung zu den
einzelnen Verhandlungsgegenstinden zu liberpriifen, ist es doch er, der den Auf-
trag erteilt und dem Stimmrechtsberater entsprechend seinen eigenen Vorstellun-
gen Anweisungen gibt.”8? Der Aktionir bleibt folglich beziiglich der Verfligungs-
macht iiber die Stimmrechte im driver seat.”®® Der Aktiondr steht weder in einem
Abhingigkeitsverhdltnis zum Stimmrechtsberater noch ist er diesem gegeniiber
irgendwie verpflichtet. Der Aktiondr ist vielmehr Auftraggeber und bestimmt da-
mit die Ausgestaltung des Auftragsverhaltnisses.

1.3 Ergebnis

Aus dem Gesagten kann geschlossen werden, dass das Stimmrecht auch dann dem
Aktiondr zuzurechnen ist, wenn er im Vorfeld einer Generalversammlung auf die
Dienstleistung eines Stimmrechtsberaters zuriickgreift. Trotz Stimmrechtsemp-
fehlungen des Beraters liegt namlich der Entscheid {iber die Ausiibung des Stimm-
rechts letztlich beim Aktiondr. Der Aktionédr kann damit in der Offenlegungser-
klarung bestétigen, dass er letztlich {iber die Ausiibung des Stimmrechts nach
Art. 685d Abs. 2 OR bestimmt, auch wenn er bereits zum Zeitpunkt des Erwerbs
plant, einen Stimmrechtsberater beizuziehen.’®*

%81 Vgl. Grundsatz 3 der Richtlinien fiir Institutionelle Investoren zur Ausiibung ihrer Mit-

wirkungsrechte bei Aktiengesellschaften.

%82 Siehe HocH, SZW 2016, 492: «Es kann nicht verlangt werden, dass institutionelle In-
vestoren die ausgelagerten Arbeiten selber nochmals durchfiihren. Gewisse Traktan-
den erfordern aber eine eigenstindige Analyse des Investors: samtliche Traktanden
ausserordentlicher Generalversammlungen, Traktandierungsbegehren oder Antrige
von Aktiondren, transformatorische Traktanden (namentlich Fusionen und Ubernah-
men) sowie mit negativer Stimmempfehlung des Proxy Advisor behaftete Traktan-
den.»

983 Vgl. BERTSCHINGER, SZW 2015, 511: «Von guten Beratern wird erwartet, dass sie ihre
Kunden fiihren, ohne in der Angelegenheit selbst den (driver seat) zu iibernehmen. Es
ist deshalb von einem erheblichen faktischen Einfluss des Beraters auf den Kunden
auszugehen.»

984 Gl.M. BERTSCHINGER, SZW 2015, 511; a.M. GERICKE, 97 und 103 f.
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2. Stimmrechtsvertretung

2.1 Ubersicht

Neben der Ausarbeitung von Stimmrechtsrichtlinien und Stimmrechtsempfehlun-
gen bieten Stimmrechtsberater auch die Vertretung der Aktienstimmen in der Ge-
neralversammlung als Dienstleistungen an. Es ist zu priifen, ob die Delegation der
Ausiibung des Stimmrechts an den Stimmrechtsvertreter dazu fiihrt, dass das
Stimmrecht zum Zweck von Art. 685d Abs. 2 OR nicht mehr dem Aktionér, son-
dern dem Stimmrechtsvertreter zuzurechnen ist und dieser entsprechend in der Of-
fenlegungserkldrung offengelegt werden muss.

Gemidss Art. 689 Abs. 2 OR kann der Aktionidr seine Aktien in der Generalver-
sammlung durch einen Dritten vertreten lassen.’®> Zur Ausiibung der Stimmrechte
ist nach Art. 689a Abs. 1 OR legitimiert, wer vom Aktionér schriftlich dazu be-
vollmichtigt ist.”®® Auf die individuelle Stimmrechtsvertretung ist Auftragsrecht
gemiss Art. 394 ff. OR anwendbar.”®” Die Weisung des Aktionérs an den Stimm-
rechtsvertreter kann sowohl als konkrete Stimmvorgabe ausgestaltet sein als auch
mittels Verweis auf eine allgemeine Richtlinie erfolgen.®®® Zur Unterstiitzung des
Aktiondrs bei der Stimmrechtsentscheidung und der Erteilung von Weisungen
stellen grosse Stimmrechtsvertreter hdufig Internetplattformen zur Verfiigung.®®
Diese Plattformen geben dem Aktionir eine Ubersicht iiber seine Stimmrechte und
die anfallenden Verhandlungsgegenstinde.*

985 Dieser Dritte muss — unter Vorbehalt abweichender statutarischer Bestimmungen —
nicht Aktiondr sein.

%86 Die erteilte Vollmacht kann geméss Art. 34 Abs. 1 OR jederzeit widerrufen werden.

Gegeniiber der Gesellschaft wirkt der Widerruf allerdings erst, wenn die Gesellschaft
Kenntnis davon erhalten hat (Art. 34 Abs. 3 OR). Siehe BOCKLI, § 12 Rz. 144; MAI-
ZAR, 311 Fn. 2288.

987  BAUEN/BERNET, Rz. 414; POSCHEL, BSK OR 689b N 5; VON BUREN/STOFFEL/WEBER,
Rz. 532.

Dabei kann es sich um eine Richtlinie des Aktionirs selbst oder aber um eine generelle
Stimmrechtsrichtlinie des Stimmrechtsberaters handeln.

988

%9 So beispielsweise die Plattform von ISS: <https://www.issgovernance.com/solutions/

proxy-voting-services/> (zuletzt besucht am 03.03.2019); vgl. auch GERICKE, 92;
HUBACHER, Rz. 56.

90 Vgl. HUBACHER, Rz. 56.

243



Stimmrechtsberater und -vertreter

2.2 Stimmrechtsvertretung mittels konkreter Stimmanweisung

Aktiondre greifen wie gesehen auf die Dienstleistungen der Stimmrechtsberater
zuriick, weil sie selbst nicht fiir jede ihrer Beteiligungen eine informierte Stimm-
rechtsausiibung gewéhrleisten konnen. Aus diesem Grund wird auch die konkrete
Anweisung in den allermeisten Fillen auf einer im Voraus ausgearbeiteten Emp-
fehlung des Stimmrechtsberaters beruhen. Im Unterschied zum generellen Ver-
weis auf eine Stimmrechtsrichtlinie erfolgt bei einer konkreten Stimmanweisung
allerdings eine Anweisung hinsichtlich der einzelnen Verhandlungsgegenstinde
der Generalversammlung.

Wie gesehen, ist das Stimmrecht dem Aktiondr auch dann zuzurechnen, wenn er
im Vorfeld einer Generalversammlung auf die Dienstleistungen eines Stimm-
rechtsberaters zuriickgreift und sich Stimmrechtsempfehlungen ausarbeiten lésst.
Dasselbe muss gelten, wenn der Aktionédr Stimmrechtsempfehlungen ausarbeiten
lasst und diese anschliessend als konkrete Weisungen an den Stimmrechtsvertreter
zurlick- bzw. weitergibt, damit dieser das Stimmrecht an der Generalversammlung
entsprechend ausiibt. Der Aktionér hat auch hier die Mdglichkeit, die einzelnen
Empfehlungen zu evaluieren und wenn nétig zu korrigieren. Der Aktiondr kann
damit in der Offenlegungserklarung offenlegen, letztlich selbst liber die Ausiibung
des Stimmrechts nach Art. 685d Abs. 2 OR zu bestimmen, auch wenn er bereits
zum Zeitpunkt des Erwerbs plant, einen Stimmrechtsvertreter zwar beizuziehen,
diesem aber konkrete Stimmanweisungen zu geben.

Auch im borsenrechtlichen Offenlegungsrecht unterliegt der Stimmrechtsvertre-
ter, der aufgrund einer konkreten Stimmanweisung {iber kein Ermessen verfiigt
und damit bloss in einer Ausfiihrfunktion handelt, keiner Meldepflicht.”! Art. 120
Abs. 5 Satz 2 FinfraG stellt denn auch klar, dass die Erteilung von Vollmachten
ausschliesslich zur Vertretung an einer Generalversammlung von der Meldepflicht
ausgenommen ist.”?

91 Siehe Mitteilung Offenlegungsstelle (11/99), 2; GOTSCHEV, Rz. 360; KURZBEIN, Rz. 84;
MEIER-SCHATZ, Komm. BEHG 20 N 88; METTIER, 116.

92 Von der Ausnahme der Meldepflicht gemiss Art 120 Abs. 5 Satz 2 FinfraG ist nicht
nur die gewillkiirte Stimmrechtsvertretung, sondern auch die institutionelle Stimm-
rechtsvertretung, d.h. die unabhéngige Stimmrechtsvertretung (vgl. Art. 11 VegiiV),
erfasst. Vgl. JUuTzI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 161; KURzBEIN, Rz. 80 ff. Mit der
Wendung «ausschliesslich zur Vertretung an der Generalversammlung» soll klarge-
stellt werden, dass dem Bevollméchtigten kein Ermessen zukommt.
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2.3 Stimmrechtsvertretung mittels Verweis
auf eine generelle Richtlinie

a. Sorgfaltspflichten der institutionellen Investoren

Bei der Ausiibung der Stimmrechte haben institutionelle Investoren die Interessen
ihrer Anleger zu wahren. Aus dem Vermogensverwaltungsauftrag ergeben sich fiir
die institutionellen Investoren gewisse Pflichten. So konnen sie die Verantwortung
iiber die Ausilibung der Stimmrechte nicht an einen Dritten abgeben. Sodann haben
sie den Stimmrechtsberater sorgféltig auszuwihlen, angemessen zu instruieren
und zu liberwachen. Schliesslich haben sie die Empfehlungen der Stimmrechtsbe-
rater kritisch zu hinterfragen und auf mogliche Interessenskonflikte zu liberprii-
fen.””3 Diese Sorgfaltspflichten der institutionellen Investoren ihren Anlegern
gegentiber stehen einer Blankodelegation an den Stimmrechtsvertreter zur Vertre-
tung der Stimmen entgegen.***

b.  Verweis auf eine generelle Richtlinie

Der Aktiondr kann aus Kostengriinden darauf verzichten, den Stimmrechtsberater
mit der Ausarbeitung von Stimmrechtsempfehlungen zu beauftragen und diesen
stattdessen direkt mit der Vertretung der Stimmen in der Generalversammlung be-
trauen. Dabei wird der Aktiondr den Stimmrechtsvertreter in der Regel anweisen,
das Stimmrecht im Sinne einer generellen Richtlinie auszuiiben. Der Verweis kann
sich dabei auf eine Stimmrechtsrichtlinie des Aktionérs selbst oder aber auf eine
bestehende Richtlinie des Stimmrechtsvertreters beziehen. Da der Aktiondr mit
diesem generellen Verweis keine konkreten Anweisungen zu den einzelnen Ver-
fahrensgegenstidnden gibt, kommt dem Stimmrechtsvertreter bei der Ausiibung
des Stimmrechts ein erhdhtes Ermessen zu. Das Ermessen bezieht sich auf die
Anwendung der generellen Richtlinie auf den konkreten Verhandlungsgegen-
stand. Im Hinblick auf Art. 685d Abs. 2 OR konnte deshalb argumentiert werden,
dass das Stimmrecht nicht dem Aktionédr, sondern dem Stimmrechtsvertreter zu-
zurechnen ist, dass also der Erwerber, der bereits beim Erwerb beabsichtigt, einen

93 Siehe Grundsatz 2 und 3 der Richtlinien fiir Institutionelle Investoren zur Ausiibung

ihrer Mitwirkungsrechte bei Aktiengesellschaften. Vgl. HocH, SZW 2016, 492;
RiouLT, AJP 2014, 1191.

994 BERTSCHINGER, SZW 2015, 515, wonach die Blankodelegation an den Stimmrechts-
berater nicht sorgfaltsaddquatem Verhalten des institutionellen Investors entspricht.
Vgl. GERICKE, 87; GERICKE/BAUM, SZW 2014, 358; HocH, SZW 2016, 492; vgl. fer-
ner WOHLMANN/GERBER, SZW 2014, 289 f.
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Stimmrechtsvertreter einzuschalten, der das Stimmrecht im Sinne einer generellen
Richtlinie ausiiben soll, die Offenlegungserkldrung, wonach er die Aktien im
eigenen Namen und auf eigene Rechnung hélt, nicht abgeben kann. Dies ist aller-
dings zu verneinen.

Hat der Aktiondr den Stimmrechtsvertreter angewiesen, nach einer Stimmrechts-
richtlinie zu stimmen, kommt dem Stimmrechtsvertreter bei der Vertretung ein
Beurteilungs- und Entscheidungsspielraum zu.**® Bei der Ausiibung des Ermes-
sens ist er allerdings nicht frei, nach eigenen Interessen zu stimmen, vielmehr hat
er die Interessen des Aktionirs als Richtschnur fiir die Ausiibung des Stimmrechts
heranzuziehen.”® Trotz Delegation ist es immer noch der Aktionir, der letztlich
die Kontrolle tiber die Ausiibung des Stimmrechts hat. Art. 685d Abs. 2 OR ver-
langt nicht, dass der Aktiondr zu jedem einzelnen Verhandlungsgegenstand ein-
zeln Stellung beziehen muss. Solange der Aktionér die Verfligungsmacht {iber das
Stimmrecht hat, geniigt es, wenn er klare Grundsétze festlegt, nach denen sich der
Stimmrechtsvertreter bei der Ausiibung des Stimmrechts zu richten hat.

Im borsenrechtlichen Offenlegungsrecht ist die Situation etwas anders. Gemass
Art. 120 Abs. 3 FinfraG ist meldepflichtig, wer die Stimmrechte an den Beteili-
gungspapieren nach fieiem Ermessen ausiiben kann.””” Meldepflichtig ist damit,
wer tiber die Ausiibung der Stimmrechte an den meldepflichtigen Beteiligungspa-
pieren tatsciichlich entscheidet.”*® Freies Ermessen liegt dabei vor, wenn der wirt-
schaftlich Berechtigte keinen Einfluss auf die Stimmrechtsausiibung nimmt.*
Insbesondere diirfen keine besonderen Instruktionen erteilt worden sein. %% Ge-
mass der Offenlegungsstelle gibt es keine graduelle Verminderung der Autonomie
bei der Ausiibung des Stimmrechts.!%! Sobald der Stimmrechtsvertreter auch nur

935 Vgl. HUBACHER, Rz. 183.
96 Vgl. RIOULT, AJP 2014, 1188.
97 Vgl. Art. 10 Abs. 2 FinfraV-FINMA.

98 Erlauterungsbericht FinfraV-FINMA, 25; siche Botschaft FinfraG, 7582, wonach eine
Meldepflicht geméss Art. 120 Abs. 3 FinfraG entsteht, wenn eine Person befugt ist,
die Stimmrechte autonom auszuiiben. Vgl. auch HUBACHER, Rz. 314 f.; KURZBEIN,
Rz. 84; METTIER, 117 f.; WEBER/BAISCH, BSK FinfraG 120 N 180.

99 Erlauterungsbericht FinfraV-FINMA, 25.

1000 Anhdrungsbericht FinfraV-FINMA, 22; Anhérungsbericht Teilrevision FinfraV-
FINMA, 9.

1001 Offenlegungsstelle, Jahresbericht 2010, Empfehlung V-04-10, 146; Mitteilung Offen-
legungsstelle (11/99), 2.

246



II. Stimmrechtsberater und -vertreter unter Art. 685d Abs. 2 OR

tiber einen einzigen Punkt der Traktandenliste an der Generalversammlung frei
abstimmen darf, wird er von der Meldepflicht erfasst.!%? Hierin zeigt sich ein Un-
terschied zur Betrachtung der Stimmrechtsvertretung unter Art. 685d Abs. 2 OR.
Aufgrund der statischen Ausgestaltung der Vinkulierungsordnung muss zum Zeit-
punkt der Einreichung des Anerkennungsgesuchs offengelegt werden, wer letzt-
lich iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Solange der Erwerber zum
Zeitpunkt der Einreichung des Anerkennungsgesuchs beabsichtigt, letztlich selbst
iiber die Ausiibung des Stimmrechts zu entscheiden, kann er die Offenlegungser-
kldrung im eigenen Namen abgeben, auch wenn dem Stimmrechtsvertreter
schliesslich bei einem einzigen Traktandum ein etwas erhohter Ermessensspiel-
raum zukommen soll.

Anders zu beurteilen wire die Sachlage bei Vorliegen einer — zumindest fiir insti-
tutionelle Investoren nicht mit ihren Sorgfaltspflichten zu vereinbarenden — Blan-
kodelegation. In diesem Fall bestimmt nicht der Aktiondr, sondern der Stimm-
rechtsvertreter iiber die Ausiibung des Stimmrechts. Der Aktiondr muss folglich
in der Offenlegungserkédrung angeben, dass nicht er, sondern der Stimmrechtsver-
treter letztlich tiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt.

1002 Offenlegungsstelle, Jahresbericht 2010, Empfehlung V-04-10, 146; Mitteilung Offen-
legungsstelle (11/99), 2; siehe auch BERTSCHINGER, SZW 2015, 514.

247



Finanzinstrumente

Finanzinstrumente

I. Securities Lending

1.  Ubersicht

Bei ciner securities lending and borrowing-Transaktion (auch als securities len-
ding bezeichnet) borgt eine Person (Borger) von einer anderen Person (Darleiher)
gegen Entgelt voriibergehend Wertschriften, mit der Verpflichtung, gleichartige
Wertschriften zu einem spéteren Zeitpunkt zuriickzugeben. ' Der Darleiher hat
die Aktien dem Borger dabei zu Eigentum zu iibertragen.'®* Der Borger hat am
Ende der Ausleihdauer aber nicht dieselben Wertschriften zuriickzuerstatten, son-
dern bloss Wertschriften gleicher Menge und Giite. Hatte der Borger dieselben
Effekten zurlickzuerstatten, wiirde die securities lending-Transaktion haufig nicht
stattfinden, da der Borger die Aktien im Normalfall fiir die Erfiillung einer Lie-
ferverpflichtung benotigt. %

Der Borger wiederum ist verpflichtet, den aus den ausgelichenen Aktien fliessen-
den wirtschaftlichen Ertrag an den Darleiher zu {iberweisen (sog. manufactured
payments'?°®) .17 Der Darleiher wird damit wirtschaftlich so gestellt, wie wenn er

1003 BERTSCHINGER, Securities Lending I, 20; BIERI, Rz. 526; EMCH/RENZ/ARPAGAUS,
Rz. 2493; GIOVANOLIL, 94 f.; ISLER/HAAS, 212 und 214 f.; SCHARER/MAURENBRECHER,
BSK OR 312 N 31; VON SALIS, 216; ZOBL/KRAMER, Rz. 1277 f.; sieche auch GESELL,
1; JutzI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 135; MoOSKRIC, 42; WEBER/BaIscH, BSK
FinfraG 120 N 148.

1004 Art, 312 OR; siehe auch BERTSCHINGER, Securities Lending I, 21; BIERI, Rz. 526;
ZOBL/KRAMER, Rz. 1288; vgl. auch MITTERMEIER, 99.

1005 BERTSCHINGER, Securities Lending I, 20; ISLER/HAAS, 214; ZOBL/KRAMER, Rz. 1283;
vgl. auch OULDS, in: Kiimpel/Wittig, Rz. 14.104.

Die Kompensationszahlungen werden deshalb als manufactured bezeichnet, weil es
sich dabei nicht um die Originaldividende handelt, welche dem Aktionir, also dem
Aktienborger (und nicht dem Darleiher) zusteht, sondern bloss um eine Zahlung, die
der Originaldividende betragsmdissig entspricht. Siche BERTSCHINGER, Securities Len-
ding I, 42; siehe auch BERTSCHINGER, GesKR Sondernummer 2008, 72; BERTSCHIN-
GER, SZW 2008, 215; ISLER/HAAS, 218.

1007 Siehe BERTSCHINGER, Securities Lending I, 41 f.; KUHN, § 28 Rz. 34; ZOBL/KRAMER,
Rz. 1277 und 1290.

1006
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die Aktien nicht ausgeliehen hitte.!°® Er bleibt mithin auch wihrend der Dauer
der securities lending-Transaktion wirtschaftlich Berechtigter an den Aktien.!%%
Er trigt weiterhin das Risiko eines sinkenden Aktienkurses. '°!° Entsprechend kann
der Borger dem Darleiher im Extremfall einen nonvaleur zuriickgeben, womit er
dennoch rechtmissig seine Riickgabeverpflichtung erfiillt.'?!!

2. Rechtliche Qualifikation

Die Ausleihe von Wertpapieren ist rechtlich als Sachdarlehen nach Art. 312 ff.
OR zu qualifizieren.!”’> Werden nicht Wertpapiere, sondern Wertrechte oder

1008 BERTSCHINGER, Securities Lending I, 12 und 41 f.; BIGGER, 14; GIOVANOLI, 95; ISLER/
HaAs, 218; MEIER-SCHATZ, Komm. BEHG 20 N 103; METTIER, 142; ZOBL/KRAMER,
Rz. 1290; zum deutschen Recht: ZIMMERMANN, 267.

1009 BERTSCHINGER, Securities Lending I, 42; ISLER/HAAS, 218 f.; KUHN, § 28 Rz. 19;
ZOBL/KRAMER, Rz. 1290; sieche auch NOBEL, Finanzmarktrecht, § 1 Rz. 228.

1010 BERTSCHINGER, Securities Lending I, 101; BIERI, Rz. 527; FREHNER, 57; ZOBL/KRA-
MER, Rz. 1277. Andererseits stellen fiir den Aktienborger, der sich am Ende des Dar-
lehens am Markt mit Aktien eindecken muss, um seine Riickerstattungspflicht zu er-
fiillen, steigende Aktienkurse ein Risiko dar.

1011 BERTSCHINGER, GesKR Sondernummer 2008, 72; BERTSCHINGER, SZW 2008, 218;
BERTSCHINGER, Securities Lending I, 102. Da die securities lending-Transaktion die
Riickgabe gleichartiger Effekten zum Gegenstand hat, kann sich der Darleiher in die-
sem Fall auch nicht auf Art. 317 OR berufen, wonach als Darlehenssumme der Kurs-
wert oder der Marktpreis, zurzeit und am Orte der Hingabe massgebend ist. Sieche
auch BERTSCHINGER, Securities Lending I, 103 f. m.w.H.

1012 BERTSCHINGER, Bankgeschift, 89; BERTSCHINGER, Securities Lending 1, 20 f.; BIERI,
Rz. 526; BIGGER, 12 f.; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Rz. 2498, siehe aber auch Rz. 2493,
wonach es sich beim securities lending um ein darlehensdhnliches Rechtsgeschift
handelt. FREHNER, 57; GIOVANOLIL, 96; GOTSCHEV, Rz. 262; ISLER/HAAS, 215; Jutzl/
SCHAREN, SK FinfraG 120 N 135; KRAHENMANN, 13; KUHN, § 28 Rz. 24; MEIER-
ScHATZ, Komm. BEHG 20 N 103; METTIER, 142; MISTELI, 161; MOSKRIC, 43; RENN,
336; SCHARER/MAURENBRECHER, BSK OR 312 N 31; WEBER/BAIscH, BSK FinfraG
120 N 148; ZOBL/KRAMER, Rz. 1283; sieche auch BERTSCHINGER, GesKR Sondernum-
mer 2008, 72; BERTSCHINGER, SZW 2008, 215; NOBEL, Finanzmarktrecht, § 1 Rz. 226;
WATTER/HINSEN, 14 Fn. 36. Zum deutschen Recht: GESELL, 20 f.; OULDS, in: Kiim-
pel/Wittig, Rz. 14.104; ZIMMERMANN, 98 ff.
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Aktien mit aufgeschobenem oder aufgehobenem Titeldruck ausgeliehen, sind
Art. 312 ff. OR analog anzuwenden. '3

Nach Art. 312 OR ist der Darleiher verpflichtet, dem Borger die Effekten zu
Eigentum zu iibertragen.'®'* Der Borger wird Eigentiimer und erhilt damit eine
Vollrechtsposition an den geliehenen Effekten.!?!> Handelt es sich bei den ausge-
lichenen Aktien um Wertrechte, erlangt der Borger die Rechtszustidndigkeit an der
zugrundeliegenden Forderung.!®'® Er kann nach seinem Belieben tiber die Aktien
verfiigen.!?!” Mithin steht es dem Borger frei, die Wertschriften weiterzuveréus-
sern. %8 Der Darleiher hat bloss einen obligatorischen Anspruch auf Riickiibertra-
gung gleicher Menge und Giite am Ende der Ausleihdauer.'*"?

Im Gegenzug fiir die Uberlassung der Effekten entrichtet der Borger dem Darlei-
her ein Entgelt. Bei diesem Entgelt (sog. lending fee) handelt es sich um einen
Zins im Sinne von Art. 313 f. OR.!%2° Aufgrund des kaufménnischen Charakters
der securities lending-Transaktion ist nach Art. 313 Abs. 2 OR auch ohne allfil-
lige Parteiverabredung ein Zins geschuldet.!%?!

1013 BERTSCHINGER, Bankgeschift, 89; BERTSCHINGER, Securities Lending 1, 22 ff.; BIERI,
Rz. 526; GIOVANOLI, 96; ISLER/HAAS, 215; MOSKRIC, 43; NOBEL, Finanzmarktrecht,
§ 1 Rz.226; SCHARER/MAURENBRECHER, BSK OR 312 N 31; ZOBL/KRAMER,
Rz. 1283; siehe zum deutschen Recht GESELL, 24 f.

1014 Sjehe auch zum deutschen Recht: GESELL, 25 f.; ZIMMERMANN, 103 ff.

1015 Siehe BERTSCHINGER, SZW 2008, 215; BERTSCHINGER, Securities Lending I, 21; BIERI,
Rz. 528; ISLER/HAAS, 215; VON SALIS, 216; WEBER/BAISCH, BSK FinfraG 120 N 148.

1016 T91 ER/HAAS, 215.

1017 Art. 641 Abs. 1 ZGB. Vgl. WEBER/BAIscH, BSK FinfraG 120 N 148.

1018 Hierin zeigt sich auch ein Unterschied zur Gebrauchsleihe gemiss Art. 305 ff. OR, bei

welcher der Entlehner dem Verleiher dieselbe Sache zuriickzugeben hat. Siehe dazu
BERTSCHINGER, Securities Lending I, 21.

1019 BERTSCHINGER, Bankgeschift, 89; BIERI, Rz. 527; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Rz. 2494;
GOTSCHEV, Rz. 262; ISLER/HAAS, 217; KUHN, § 28 Rz. 30; MEIER-SCHATZ, Komm.
BEHG 20 N 103; METTIER, 142; MISTELL, 165; ZOBL/KRAMER, Rz. 1288; vgl. auch
MITTERMEIER, 101.

1020 BERTSCHINGER, Securities Lending I, 35 f.; BIERI, Rz. 526 Fn. 951; FREHNER, 57;
ISLER/HAAS, 215; KUHN, § 28 Rz. 32; MOSKRIC, 43; SCHARER/MAURENBRECHER, BSK
OR 312 N 31; ZOBL/KRAMER, Rz. 1289. Siehe zum deutschen Recht GESELL, 27 f.

1021 BERTSCHINGER, Securities Lending I, 38 f.; ISLER/HAAS, 215; KUHN, § 28 Rz. 32
Fn. 31; ZOBL/KRAMER, Rz. 1289. Wird die Hohe des Zinses im Wertschriftendarle-
hensvertrag nicht bestimmt, ist geméss Art. 314 Abs. 1 OR derjenige Zins zu vermuten,
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Weil die Ausleihe der Aktien in der Regel nur gegen Sicherstellung erfolgt, liegt
in diesen Féllen zusétzlich ein Sicherungsvertrag vor, der zusammen mit dem
Wertschriftendarlehensvertrag einen zusammengesetzten Vertrag bildet. %22

3. Rechtsiibergang

Da der Borger die Aktien zu Eigentum {ibertragen erhilt, verliert der Darleiher
wihrend der Dauer der securities lending-Transaktion seine Aktionirsstellung. %%
Handelt es sich um vinkulierte Namenaktien, hat die Bank des Darleihers der Ge-
sellschaft die Ubertragung gemiss Art. 685¢ OR zu melden.!%* Bei securities len-
ding-Transaktionen liegt typischerweise ein borsenmdssiger Erwerb vor, weshalb
der Borger grundsitzlich mit der Ubertragung der Aktien rechtsgiiltiger Eigentii-
mer wird.'%?* Mit der formgiiltigen Ubertragung der Aktien wird der Erwerber Tri-
ger samtlicher Aktiondrsrechte, also nicht nur der Vermogensrechte, sondern auch

der zurzeit und am Orte des Darlehensempfanges iiblich war. Siehe auch FINMA-
Rundschreiben 2010/2 (Repo/SLB), Rz. 15.

1022 BERTSCHINGER, Bankgeschiift, 89 f.; BERTSCHINGER, Securities Lending I, 58 ff., insb.
61; BIGGER, 13 f.; KUHN, § 28 Rz. 24; MISTELI, 172; MOSKRIC, 43; ZOBL/KRAMER,
Rz. 1284.

1023 Sjehe auch Botschaft Aktienrecht 2007, 1614.

1024 Im Gesetzestext von Art. 685e OR ist zwar lediglich vom Verkauf von Namenaktien

die Rede, eine Meldung muss allerdings auch bei securities lending-, Repo- und dhn-
lichen Transaktionen erfolgen. Siche Botschaft Aktienrecht 2007, 1614; BERTSCHIN-
GER, SZW 2008, 217 f.; anders aber noch BERTSCHINGER, Securities Lending 11, 48,
wonach bei der Ausleihe borsenkotierter Namenaktien kein Bediirfnis fiir eine Mel-
dung im Sinne von Art. 685e OR bestehe, weil mit der Belieferung von Borsentrans-
aktionen bereits eine systemimmanente Meldung an die Gesellschaft verbunden sei.

1025 Sofern die ausgelichenen Aktien aus dem Nostrobestand der Bank oder aus ihren Kun-

denbestinden stammen, handelt es sich um Interbankengeschéfte. Interbankenge-
schifte gelten als borsenmdssiger Erwerb. Dasselbe gilt fiir die securities lending-
Transaktionen, die {iber einen Vermittler abgewickelt werden, da sich hier die Parteien
in der Regel nicht kennen. Siehe dazu BERTSCHINGER, Securities Lending I, 49. Aus-
nahmsweise ware auch ein ausserbérslicher Erwerb denkbar, ndmlich wenn weder
eine Bank noch ein Vermittler an der Transaktion beteiligt sind und sich die Parteien
direkt gegeniiberstehen. In diesem Fall kennen sich die Parteien, weshalb eine Riick-
abwicklung moglich ist. Siehe zur Abgrenzung zwischen borsenmissigem und ausser-
borslichem Erwerb vorne S. 66 ff.
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des Stimmrechts und der damit verbundenen Rechte.!%?® Der Erwerber ist Triger
des Stimmrechts, kann es aber bis zur Anerkennung als Aktionér mit Stimmrecht
nicht ausiiben.!?” Im Normalfall hat der Borger iiberhaupt kein Interesse an der
Ausiibung des Stimmrechts, da er die Aktien bloss leiht, um damit einer Lieferver-
pflichtung nachzukommen. Will der Borger das Stimmrecht allerdings ausiiben,
hat er bei der Gesellschaft ein Anerkennungsgesuch einzureichen.

4. Funktion von securities lending-Transaktionen

Securities lending-Transaktionen konnen unterschiedlichen Zwecken dienen. Fiir
die Anwendung von Art. 685d Abs. 2 OR wird die securities lending-Transaktion
dann interessant, wenn sie vom Borger dazu benutzt wird, um im Hinblick auf eine
umstrittene Generalversammlung das Stimmrecht an den Aktien zu erlangen. Das
Ausleihen von Aktien zum Zweck der Stimmrechtsausiibung hat fiir der Borger
den Vorteil, dass er sofort und ohne Kursreaktion eine Aktienposition aufbauen
kann.!%28 Zusitzlich hat der Borger nicht den vollen Kaufpreis, sondern bloss den
Darlehenszins zu bezahlen.!? Mittels securities lending-Transaktion kann sich
der Borger voriibergehend einen erhohten Einfluss auf die Gesellschaft verschaf-
fen. Da der Borger Aktien der ausgelichenen Art wieder an den Darleiher zuriick-
geben muss, eignen sich securities lending-Transaktionen allerdings nicht fiir eine
ldngerfristige Einflussnahme auf die Generalversammlung, !%%

1026 Brgry, Rz. 527; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Rz. 2495; GIOVANOLL, 95; ISLER/HAAS, 217;
RENN, 336; VON SALIS, 216; WATTER/HINSEN, 14; vgl. auch BOCKLI, § 6 Rz. 135, wo-
nach das Stimmrecht aufschiebend bedingt auf den Erwerber {ibergeht und solange
ruht, bis die Anerkennung durch die Gesellschaft vorliegt; KLAY, 274 f.

1027 Vgl, BOCKLIL, § 6 Rz. 143; DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, BSK OR 685f N 7; KLAY,
275.
1028 BERTSCHINGER, Securities Lending 11, 24.

1029 Siehe GESELL, 129; ISLER/HAAS, 217; NOBEL, Finanzmarktrecht, § 1 Rz. 229.

1030 Der Borger kann durchaus bloss ein kurzfristiges Interesse an der Einflussnahme ha-

ben. Auf der anderen Seite sind auch langfristige Wertschriftendarlehen vorstellbar.
Siehe BERTSCHINGER, Securities Lending II, 24.
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5.  Zulassigkeit der Ausiibung des Stimmrechts
geliechener Aktien

Es ist umstritten, ob das Abstimmen mit Aktien, die aus einer securities lending-
Transaktion stammen, an sich iiberhaupt zuléssig ist. Gegen die Zuldssigkeit wer-
den grundsitzlich zwei Argumente ins Feld gefiihrt: Einerseits stelle die Aus-
tibung des Stimmrechts durch den Borger einen unsittlichen Stimmenkauf dar und
sei deshalb rechtlich nicht verbindlich.'*! Andererseits sei die Ausiibung des
Stimmrechts unter Beriicksichtigung des Zwecks des Wertschriftendarlehens als
vertragswidrig und daher als unzuldssig anzusehen. 9%

Nach der vorliegend vertretenen Ansicht ist der Stimmenkauf nur dann sittenwid-
rig, wenn er der Umgehung einer Gesetzes- oder Statutenbestimmung dient.!%3
Sofern sie (iiberhaupt) mit dem Stimmenkauf gleichzusetzen ist, muss also auch
bei einer securities lending-Transaktion ein Umgehungselement vorliegen, damit
Sittenwidrigkeit bejaht werden kann. Liegt kein solcher Umgehungstatbestand

vor, ist das Ausiiben des Stimmrechts durch den Borger folglich nicht sittenwidrig.

Anders sehen dies ISLER/HAAS. Nach ihnen stellt die Ausiibung des Aktienstimm-
rechts durch den Aktienborger einen unsittlichen Stimmenkauf dar und ist deshalb
rechtlich nicht verbindlich.!%* Der Aktienborger nutze das monetire Interesse des
Darleihers aus, den Ertrag seines Wertschriftendepots zu steigern, weshalb die
Wertpapierleihe bei diesem Verwendungszweck missbraucht werde.!%* M.E.
kann allerdings nicht von einem «Ausnutzen» des Darleihers gesprochen werden.
Dem Darleiher ist durchaus bewusst, dass der Aktienborger aufgrund des

1031 ISLER/HAAS, 226 f.

1032 Auch in Deutschland ist umstritten, ob das Abstimmen mit Aktien, die aus einer securi-

ties lending-Transaktion stammen, von § 405 Abs. 3 Nr. 2 bzw. 3 AktG erfasst und
damit gemadss § 134 BGB nichtig sei. Sich fiir Nichtigkeit aussprechend: GESELL, 129;
KUMPEL/PETERS, AG 1994, 529; siehe auch BACHMANN, ZHR 2009, 615 f. Sich fiir
die Zuldssigkeit der Ausiibung der Stimmrechte aus Aktien eines Wertschriftendar-
lehens aussprechend: KORT, DB 2006, 1546 f.; MITTERMEIER, 106 ff., insb. 117 £,;
SCHNEIDER/BROUWER, 1416 f.

1033 Siehe dazu vorne S. 198 ff.

1034 151 ER/HAAS, 226 f. Siehe zum deutschen Recht BACHMANN, ZHR 2009, 615 ff., insb.
647, wonach die Ausiibung «geliehener» Stimmen mit den Grundwertungen des Ak-
tienrechts (Abspaltungsverbot, Stimmenkaufverbot) unvereinbar ist. Stimmen aus ge-
lichenen Aktien sind daher grundsétzlich nicht mitzuzéhlen.

1035 1S1 ER/HAAS, 226 f.
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Eigentumsiiberganges zur Ausiibung des Stimmrechts berechtigt ist.!%¢ Will der
Darleiher nicht, dass ein Dritter mit «seinen» Aktien abstimmt, steht es ihm offen,
auf die Ausleihe der Aktien zu verzichten oder mit dem Aktienborger eine Stimm-
bindung zu vereinbaren.

Obwohl securities lending-Transaktionen typischerweise der Erfiillung von Lie-
ferverpflichtungen dienen, liegt die Ausiibung der Stimmrechte nicht ausserhalb
der im Rahmen eines Wertschriftendarlehens vereinbarten Nutzung der Aktien.!%’
Den wirtschaftlichen Zweck der securities lending-Transaktion bloss auf die Er-
fiillung von Lieferverpflichtungen zu beschrinken und daraus abzuleiten, dass ver-
tragliche Nebenpflichten den Aktienborger verpflichten, das Stimmrecht nicht
auszuiiben, greift zu kurz.'%® Auch aus der Tatsache, dass die Aktien bloss tem-
porédr im Eigentum des Borgers verbleiben, lasst sich nicht ableiten, dass er gar
nicht bzw. im Sinne des Darleihers abzustimmen hat.!®* Wenn dies nicht aus-
driicklich vereinbart wurde, besteht keine vertragliche Pflicht, wonach der Borger
das Stimmrecht gar nicht ausiiben darf bzw. das Stimmrecht im Sinne des

1036 Dies gilt umso mehr, als Banken gemiss dem Jahresbericht 2002 der Eidgendssischen

Bankenkommission (48) vom Kunden eine ausdriickliche Zustimmung zur Teilnahme
an einem Securities-Lending-Programm einholen miissen. Diese Zustimmung hat in
einem (von den AGBs) separaten Dokument zu erfolgen und die Bank hat den Kunden
auf die mit dem Securities-Lending-Programm einhergehenden Risiken zu informie-
ren. Siehe auch neuerdings Art. 22 BEG; vgl. auch Jahresbericht 2007 der Eidgends-
sischen Bankenkommission, 84 f.; FINMA, Erlduterungsbericht 2009, 11.

1037 BERTSCHINGER, Securities Lending 11, 29; a.M. KUMPEL/PETERS, AG 1994, 529 (zum
deutschen Recht), wonach die Ausiibung des Stimmrechts aus den entlichenen Wert-
papieren unter Beriicksichtigung des Zwecks der Wertpapierleihe und der berechtigten
Interessen des Verleihers als vertragswidrig und daher als unzuldssig anzusehen ist.

1038 S0 allerdings KUMPEL/PETERS, AG 1994, 530 (zum deutschen Recht): «Die Wertpa-
pierleihe soll den Entleiher nur in die Lage versetzen, mit Hilfe der entlichenen Wert-
papiere eine eigene Lieferverbindlichkeit zu erfiillen. Dieser wirtschaftliche Zweck
des Wertpapier-Leihgeschéfts bestimmt den Inhalt der Auslegung des iiber die Wert-
papiere geschlossenen Darlehensvertrages. Sie wird regelméssig zu dem Ergebnis ge-
langen, dass der Entleiher zur Nichtausiibung der Stimmrechte verpflichtet ist, um
nicht die dem Verleiher verbliebene Rechtsstellung zu schmaélern.»

1039 Sjehe MISTELL 164 i.V.m. 142.
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Darleihers ausiiben muss.!%* Das Ausiiben des Stimmrechts durch den Borger im
cigenen Interesse stellt somit keine Vertragsverletzung dar.!%4!

Der Borger hat schliesslich auch keine treuhénderische Stellung hinsichtlich der
Aktien.'*? Er bezahlt die Ausleihgebiihr, weil er vollig frei iiber die Aktien, also
auch iiber das damit verbundene Stimmrecht, verfiigen will.! Der Borger ist le-
diglich verpflichtet, die Aktien zum vereinbarten Zeitpunkt an den Darleiher zu-
riickzuiibertragen. Die Art der Ausiibung des Stimmrechts hat denn auch keine
Folgen fiir die Riickgabe der Aktien an den Darleiher. So fiihrt die Ausiibung
des Stimmrechts durch den Aktienborger nicht zur Moglichkeit der Anfechtung
des Wertschriftendarlehensvertrages wegen eines wesentlichen Irrtums gemaéss
Art. 23 ff. OR.'%* Auch wenn im Ausnahmefall eine Schadenersatzpflicht des
Borgers, der das Stimmrecht zur absichtlichen Schédigung des Darleihers ausiibt,
bejaht werden sollte, kann daraus keine Handlungsanweisung fiir den Borger ab-
geleitet werden, das Stimmrecht in einer bestimmten Weise auszuiiben. Es zeigt
sich somit, dass die Ausiibung des Stimmrechts durch den Borger zuldssig ist.

10490 In Deutschland spricht sich die wohl herrschende Lehre dafiir aus, dass der Aktionér
in der Stimmrechtsausiibung frei ist und keinen schuldrechtlichen Pflichten gegeniiber
dem Darlehensgeber unterliegt. Sieche BACHMANN, ZHR 2009, 606 ff., insb. 647,
GILLOR, 126 f.; KOrRT, DB 2006, 1546; MITTERMEIER, 112 f.; SIEGER/HASSELBACH,
WM 2004, 1376 ff.; vgl. auch SCHNEIDER/BROUWER, 1416; TEUBER, in: Schimansky/
Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, § 105 Rz. 7; a.M. KUMPEL/PETERS, AG 1994,
529, wonach die Ausiibung des Stimmrechts aus den entlichenen Wertpapieren unter
Beriicksichtigung des Zwecks der Wertpapierleihe und der berechtigten Interessen des
Verleihers als vertragswidrig und daher als unzuldssig anzusehen ist. ZIMMERMANN,
200 f., wonach der Aktienborger einer Nebenpflicht unterliege, den Wert der Aktien
weder zu gefahrden noch zu beeintrachtigen. Eine Geféahrdung in diesem Sinne sei bei
jeglicher Ausiibung des Stimmrechts durch den Aktienborger gegeben, wobei es auf
den konkreten Beschlussgegenstand nicht ankomme.

1041 G1.M. BERTSCHINGER, Securities Lending II, 29.

1042 Siehe MITTERMEIER, 113.

1043 BERTSCHINGER, GesKR Sondernummer 2008, 73; BERTSCHINGER, SZW 2008, 219.
1044 Sieche BERTSCHINGER, Securities Lending 11, 28 f.
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6. Securities Lending unter Art. 685d Abs. 2 OR

6.1 Ubersicht

Entscheidet sich der Borger, mit ausgelichenen Aktien an der Generalversamm-
lung teilzunehmen, stellt sich die Frage, wie Art. 685d Abs. 2 OR auf securities
lending-Transaktionen anzuwenden ist. Hierflir ist danach zu unterscheiden, ob
dem Darleiher hinsichtlich der Ausiibung des Stimmrechts ein Weisungsrecht
zusteht.

6.2 Securities Lending ohne Stimmbindungsvereinbarung

Wie gesehen, trifft den Borger grundsétzlich keine Pflicht, im Sinne des Darleihers
abzustimmen. Liegt keine Stimmbindungsvereinbarung vor, bestimmt also letzt-
lich der Borger iiber die Ausiibung des Stimmrechts. Der Borger kann gegeniiber
der Gesellschaft folglich ohne Weiteres offenlegen, dass er letztlich iiber die Aus-
ibung des Stimmrechts bestimmt, dass er also die Aktien i.S.v. Art. 685d Abs. 2
OR im eigenen Namen und auf eigene Rechnung erwirbt. Legt er dies offen und
ist kein anderer Ablehnungsgrund gegeben, kann ihn die Gesellschaft nicht ge-
stiitzt auf Art. 685d Abs. 2 OR ablehnen.!** Die Tatsache, dass der Darleiher auch
wihrend der Dauer der securities lending-Transaktion wirtschaftlich Berechtigter
bleibt, ist fiir die Anerkennungsentscheidung gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 OR
nicht von Bedeutung.'**® Entscheidend ist lediglich, dass gegeniiber der Gesell-
schaft offengelegt wird, wer iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. %4
Auch hat der Borger der Gesellschaft unter geltendem Recht den Erwerbsgrund —
also die Tatsache, dass die Aktien aus einer securities lending-Transaktion stam-
men — nicht offenzulegen. '8

1045 Sich ebenfalls gegen eine Moglichkeit der Ablehnung aussprechend: BERTSCHINGER,
GesKR Sondernummer 2008, 73; BERTSCHINGER, SZW 2008, 219; MAIZAR, 473 f.;
wohl auch NOBEL, Finanzmarktrecht, § 1 Rz. 229, wonach sich Gesellschaften mit bor-
senkotierten Namenaktien unter geltendem Recht lediglich tiber eine Prozentvinkulie-
rung gegen den Wertschriftenborger zur Wehr setzen konnen. Sich fiir die Moglichkeit
der Gesellschaft zur Ablehnung des Aktienborgers aussprechend: BIERI, Rz. 529;
DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 293 ff.; ISLER/HAAS, 223 f.; wohl auch WATTER/HINSEN,
311

1046 A M. BIERI, Rz. 295 und 529; DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 291 ff., insb. 293 ff;
ISLER/HAAS, 223 f.

1047 Siehe vorne S. 46 ff.
1048 So auch BERTSCHINGER, Securities Lending 11, 48 f.
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Zusitzlich zur Offenlegungserklarung geméss Art. 685d Abs. 2 OR muss der Bor-
ger beachten, dass der Erwerb von Aktien im Rahmen einer securities lending-
Transaktion geméss Art. 120 Abs. 3 FinfraG i.V.m. Art. 17 Abs. 1 FinfraV-
FINMA meldepflichtig ist. Von der borsenrechtlichen Meldepflicht erfasst ist ge-
mass Art. 17 Abs. 2 lit. a FinfraV-FINMA lediglich der Borger. Wahrend der Bor-
ger im Rahmen der Offenlegungserklarung gemiss Art. 685d Abs. 2 OR bloss an-
geben muss, dass er letztlich iiber die Ausiibung der Stimmrechte bestimmt, ist im
borsenrechtlichen Offenlegungsrecht nach Art. 22 Abs. 1 lit. b Ziff. 5 FinfraV-
FINMA in der Meldung anzugeben, dass die Aktien aus einer securities lending-
Transaktion stammen. Zusitzlich zu melden ist gemédss Art. 22 Abs. 2 lit. f
Ziff. 1-3 FinfraV-FINMA Folgendes: der Stimmrechtsanteil, die Art und die An-
zahl der iibertragenen Beteiligungspapiere und der mit diesen verbundenen
Stimmrechte, die Natur des Rechtsgeschéfts, der fiir die Riickiibertragung verein-
barte Zeitpunkt oder, falls hierflir ein Wahlrecht eingerdaumt wurde, ob dieses der
meldepflichtigen Vertragspartei nach Art. 17 Abs. 2 FinfraV-FINMA oder der Ge-
genpartei zukommt. Sofern durch die Riickgabe bei Ablauf der securities lending-
Transaktion ein Grenzwert gemdss Art. 120 Abs. 1 FinfraG erreicht oder unter-
schritten wird, entsteht fiir die zuriickgebende Vertragspartei — also fiir den
Borger — erneut eine Meldepflicht. !4

6.3 Securities Lending bei Vorliegen einer Stimmbindungs-
vereinbarung

Es steht den Parteien frei, zusitzlich zum Wertschriftendarlehensvertrag eine
Stimmbindung zu vereinbaren.!%® Aufgrund der zeitlichen Beschrinkung der
securities lending-Transaktion kann der Darleiher ein Interesse daran haben, trotz
Ausleihe Einfluss auf die Willensbildung der Gesellschaft zu nehmen.'!' Dadurch
kann der Darleiher ausschliessen, dass der Borger das Stimmrecht in einer Art
ausiibt, die seinen Interessen zuwiderlduft. Vereinbaren die Parteien eine Stimm-
bindung, hat der Borger das Stimmrecht entsprechend den Weisungen des Darlei-
hers auszuiiben. Der Borger muss daher in der Offenlegungserklédrung angeben,
dass nicht er, sondern der Darleiher letztlich iiber die Ausiibung des Stimmrechts

1049 Art. 17 Abs. 3 FinfraV-FINMA.

1050 Vereinbaren die Parteien im Rahmen einer securities lending-Transaktion eine Stimm-
bindung, stellt diese einen vom Wertschriftendarlehen getrennten und unabhéngigen
Vertrag dar, auf den Auftragsrecht nach Art. 394 ff. OR anwendbar ist. Siche dazu
BERTSCHINGER, Securities Lending II, 31.

1051 Siehe BERTSCHINGER, Securities Lending I, 31.
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bestimmt. Legt er diese Tatsache der Gesellschaft gegeniiber offen und offenbart
er die Identitdt des Darleihers, hat die Gesellschaft die Aktien mit Stimmrecht an-
zuerkennen, sofern kein anderer Ablehnungsgrund vorliegt. Die Gesellschaft trigt
den Borger als Aktionr ein, rechnet das Stimmrecht zum Zweck der Vinkulierung
aber dem Darleiher zu.

Fiir die borsenrechtliche Meldepflicht ist in diesem Fall, d.h. wenn die Parteien
vereinbaren, dass es zu keiner Ubertragung der Stimmrechtsausiibung nach freiem
Ermessen kommen soll, wenn also der wirtschaftlich Berechtigte die Hoheit {iber
die Ausiibung der Stimmrechte behélt, zu beachten, dass die securities lending-
Transaktion auch dann offenlegungsrechtlich unbeachtlich bleibt, wenn ein mass-
geblicher gesetzlicher Schwellenwert iiberschritten wird. %5

7.  Securities Lending unter Art. 685d Abs. 2 E-OR

Es bleibt zu priifen, ob die Gesellschaft den Borger de lege ferenda gestiitzt auf
Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR als Aktionar mit Stimmrecht ablehnen kann. Im Un-
terschied zur klassischen Treuhdndervinkulierung geht es bei der geplanten Erwei-
terung weder um die Verhinderung von Umgehungen noch um Transparenz, son-
dern um die Verhinderung der Einflussnahme auf die Generalversammlung mit
Aktien, bei denen eine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe ent-
sprechender Aktien besteht. Bei einer securities lending-Transaktion iibertragt der
Darleiher dem Borger voriibergehend Aktien, um gegen Erhalt eines Entgelts am
Ende der Ausleihdauer Aktien gleicher Art und Menge zuriickzuerhalten. Mit
Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR wollte der Gesetzgeber gerade diese Art von Ver-
einbarungen erfassen.!%? Das Vorliegen einer solchen Vereinbarung geniigt aller-
dings fiir sich alleine noch nicht, damit Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR greift. Zu-
satzlich wird verlangt, dass der Erwerber aufgrund der Vereinbarung nicht Trager
des wirtschaftlichen Risikos ist.!%** Wie gesehen, verbleibt das wirtschaftliche Ri-
siko an den Aktien beim Darleiher. Die securities lending-Vereinbarung fiihrt also
dazu, dass der Borger nicht Triager des wirtschaftlichen Risikos ist. Sehen die

1052 Brlduterungsbericht FinfraV-FINMA, 31. Ebenfalls von der Meldepflicht ausgenom-
men sind gemiss Art. 17 Abs. 4 FinfraV-FINMA Leihgeschifte, die standardisiert
iiber Handelsplattformen zum Zweck der Liquidititsbewirtschaftung abgewickelt wer-
den. Siehe JutzI/SCHAREN, SK FinfraG 120 N 140.

1053 Botschaft Aktienrecht 2016, 532.
1054 Sjehe dazu vorne S. 163 ff.
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Statuten folglich vor, dass die Gesellschaft einen Erwerber ablehnen kann, wenn
eine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien
gemiss Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR besteht, kann die Gesellschaft den Borger
als Aktiondr mit Stimmrecht ablehnen. 0%

II. Repurchase Agreements

1.  Ubersicht

Bei einem Repurchase Agreement'®® (nachfolgend «Repo-Geschifty») iibertrigt
eine Vertragspartei (sog. cash taker bzw. Geldnehmer) Wertschriften gegen Geld
auf die andere Partei (sog. cash provider bzw. Geldgeber) mit der gleichzeitigen
Verpflichtung, dass zu einem spateren Zeitpunkt dieselbe Menge derselben Titel
gegen den nimlichen Geldbetrag zuriickiibertragen wird.'%’

Das Repo-Geschift verbindet ein Kassageschaft (Verdusserung der Wertschriften
in der Gegenwart) mit einem Termingeschéft (Riickerwerb von Wertschriften glei-
cher Art und Menge zu einem spéteren Zeitpunkt).'%8 Der cash taker schuldet dem
cash provider fiir die Dauer des Repo-Geschiifts einen Zins.!'%® Gleich wie der
Borger bei einer securities lending-Transaktion ist auch der cash provider

1055 Im Unterschied zur klassischen Treuhéndervinkulierung muss der Ablehnungsgrund

der Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien nach
der hier vertretenen Ansicht ausdriicklich in die Statuten aufgenommen werden, damit
sich die Gesellschaft darauf berufen kann. Siehe dazu vorne S. 167.

1056 Auch sale and repurchase agreement oder kurz repo genannt.

1057 BERTSCHINGER, Repurchase Agreements, 470; BERTSCHINGER, Securities Lending I,
144; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Rz. 1541; GIOVANOLI, 1; KUHN, § 28 Rz. 2; NOBEL, Fi-
nanzmarktrecht, § 6 Rz. 133; ZOBL/KRAMER, Rz. 1244; siche auch ISLER/HAAS, 214;
KRAHENMANN, 5; MOSKRIC, 38 f.

1058 EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Rz. 2477; KUHN, § 28 Rz.2 und 7; siche BEAT BAUM-
GARTNER, 344 f.; vgl. auch GESELL, 135; OuLDSs, in: Kiimpel/Wittig, Rz. 14.105 f;
ZIMMERMANN, 8. Ein Kassageschdft ist ein Geschift, das direkt nach dem Geschéfts-
abschluss abgewickelt wird, wihrend die Abwicklung beim Termingeschdft erst an
einem von den Parteien fixierten Termin stattfindet. Siehe auch EMCH/RENZ/ARPA-
GAUS, Rz. 2228; GiovANOLL 6 und 10 f.

1059 BERTSCHINGER, Repo-Geschiift, 34; BERTSCHINGER, Repurchase Agreements, 469;
EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Rz. 1541; GiovAaNOLI, 181 f.; KRAHENMANN, 5; KUHN, § 28
Rz. 9; MISTELI, 155; ZOBL/KRAMER, Rz. 1244 und 1259.
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verpflichtet, die wihrend der Laufzeit des Repo-Geschifts fillig werdenden Wert-
schriftenertrige wie Dividenden und Bezugsrechte dem cash taker zu erstatten
(sog. manufactured payments).'°° Der cash taker wird — wie der Darleiher bei
einer securities lending-Transaktion — so gestellt, wie wenn er die Aktien nicht
iibertragen hitte.'%! Er ist folglich trotz Ubertragung der Aktien auch wihrend der
Dauer des Repo-Geschéfts wirtschaftlich Berechtigter und damit Trager der Kurs-
und Kreditrisiken der Wertschriften. 962

2. Rechtliche Qualifikation

Die rechtliche Qualifikation des Repo-Geschéfts ist umstritten. Gemiss der frither
herrschenden Lehre setzt sich das Repo-Geschift aus zwei miteinander kombi-
nierten Kaufvertrigen nach Art. 184 ff. OR zusammen.'%* Die Qualifikation als
doppelter Kaufvertrag erweist sich jedoch bei Beriicksichtigung der fiir das Kauf-
recht fremden Merkmale des Repo-Geschiifts, wie der bloss befristeten Uberlas-
sung der Wertschriften, der Nachschusspflicht bei Kursschwankungen, der Zins-
pflicht des cash taker und der Ablieferungspflicht betreffend manufactured
payments als ungeniigend.'%* Die neuere Lehre geht deshalb von einem gemisch-
ten Vertrag aus, der— je nach Lehrmeinung — aus unterschiedlichen Elementen

10600 BERTSCHINGER, Repurchase Agreements, 470; CSOPORT, 48; EMCH/RENZ/ARPAGAUS,
Rz. 2478; MOSKRIC, 39. Diese Pflicht besteht unabhingig davon, ob der cash provider
die erhaltenen Wertschriften noch hilt oder ob er sie bereits weiterverdussert hat.
GIOVANOLI, 177; KUHN, § 28 Rz. 12; MISTELI, 156; ZOBL/KRAMER, Rz. 1244 und
1262.

1061 Siehe BERTSCHINGER, Repurchase Agreements, 470; KUHN, § 28 Rz. 12; MOSKRIC, 39.

1062 BERTSCHINGER, Repo-Geschiift, 36; BERTSCHINGER, Repurchase Agreements, 468 und
470; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Rz. 2478; GIOVANOLI, 177; KUHN, § 28 Rz. 2 und 12;
ZOBL/KRAMER, Rz. 1244 und 1262.

1063 BERTSCHINGER, Securities Lending I, 144; KRAHENMANN, 31; RoTH, Komm. BEHG
2d N 11; WEBER, BSK BEHG 20 N 114; siche auch COTTIER, 43. Handelt es sich um
zwei voneinander losgeldste Kaufvertrige, liegt nicht ein Repo-Geschift, sondern
vielmehr ein sog. sell/buy-back-Geschift vor. Vgl. GIovANOLI, 70.

1064 Ausfiihrlich hierzu BERTSCHINGER, Repo-Geschiift, 37 ff.; BERTSCHINGER, Repurchase
Agreements, 470 ff.; GIovANOLI, 70 ff.; siche auch KUHN, § 28 Rz. 5; MOSKRIC, 39;
ZOBL/KRAMER, Rz. 1253.
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folgender Vertragsarten besteht: Darlehen, Sicherungsvertrag, Garantie und Kauf-
vertrag, 106

3. Rechtsiibergang

Beim Repo-Geschiéft libertragt der cash taker die Wertschriften zu Eigentum auf
den cash provider.'%® Der cash taker verliert folglich — wie der Darleiher bei einer
securities lending-Transaktion — seine Aktionérsstellung. Hinsichtlich des Zeit-
punkts des Rechtsiibergangs stellt sich die Frage, ob die Aktien beim Repo-
Geschift borsenmissig oder ausserborslich erworben werden. Da das Repo-
Geschift seitens des Verdusserers der Aktien mittels eines Auftrags zum Borsen-
kurs erfolgt und sich die Vertragsparteien typischerweise nicht kennen, handelt es
sich um einen hérsenmdssigen Erwerb.!%” Die Bank des cash taker hat die Uber-
tragung folglich gemiss Art. 685e OR zu melden.'® Mit der formgiiltigen

1065 BERTSCHINGER spricht sich dafiir aus, das Repo-Geschiift als einen aus Darlehen, Si-
cherungsvertrag und Garantie zusammengesetzten gemischten Vertrag zu qualifizie-
ren (BERTSCHINGER, Repo-Geschift, 40 f.; BERTSCHINGER, Repurchase Agreements,
473; siche auch BERTSCHINGER, GesKR Sondernummer 2008, 72; MOSKRIC, 39 f.).
GIOVANOLI lehnt diese Ansicht allerdings unter anderem mit der Begriindung ab, dass
damit den kaufvertraglichen Elementen des Kassa- und Termingeschifts, die bei
einem Repo-Geschift im Vordergrund stehen, keine Beachtung geschenkt werde.
Beim Repo-Geschift handle es sich um einen gemischten Vertrag im weiteren Sinne,
d.h. einen Innominatkontrakt, der neben vielen Elementen des Kaufs und des Darle-
hens auch aus eigenen, fiir das Repo-Geschift typischen Abreden (wie beispielsweise
der Pflicht zur Leistung von manufactured payments) bestehe (GIOVANOLI, 69 ff., insb.
86 f.; so auch EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Rz. 2482; KUHN, § 28 Rz. 5; ZOBL/KRAMER,
Rz. 1254, die den Repo-Vertrag als Vertrag sui generis qualifizieren, der kaufvertrag-
liche, darlehensvertragliche sowie weitere geschiftstypische Elemente enthalte; siche
auch SCHARER/MAURENBRECHER, BSK OR 312 N 31¢). Zur rechtlichen Qualifikation
nach deutschem Recht GESELL, 157 ff., insb. 165, wonach sich das Repo-Geschéft
nicht unter einen der gesetzlich geregelten Vertragstypen subsumieren lasse. Vielmehr
handle es sich dabei um ein Schuldverhéltnis eigener Art, wenn auch mit vielen Ele-
menten des Kauf- und des Darlehensvertrages.

1066 Sjehe BERTSCHINGER, Repo-Geschiift, 34; GIOVANOLI, 309.

1067 GiovANOLI 311; a.M. MISTELI, 151, wonach ein Repo-Geschift stets ausserborslich
zustande kommt.

1068 Siche Botschaft Aktienrecht 2007, 1614; BERTSCHINGER, SZW 2008, 217 £.; siehe zur
Meldepflicht der Verdussererbank vorne S.69 f.
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Ubertragung der Aktien wird der cash provider entsprechend Triger sdmtlicher
Aktiondrsrechte. %%

4.  Ahnlichkeiten mit der securities lending-Transaktion

Aus wirtschaftlicher Sicht kann mittels Repo-Geschift ein dhnliches Ergebnis er-
reicht werden wie mit einer securities lending-Transaktion mit Gelddeckung.'%7
In beiden Féllen tauschen die Parteien fiir eine begrenzte Dauer Wertschriften ge-
gen eine Geldzahlung aus.!”' Will ein Marktteilnehmer Einfluss auf die Willens-
bildung einer bestimmten Gesellschaft nehmen, wird er sich in der Regel einer
securities lending-Transaktion bedienen.

5. Repo-Geschiifte unter Art. 685d Abs. 2 OR

5.1 Repo-Geschift ohne Stimmbindungsvereinbarung

Wie bei der securities lending-Transaktion ist der Erwerber, d.h. der cash provi-
der, bei der Ausiibung des Stimmrechts vollig frei, solange keine anderslautende
vertragliche Vereinbarung vorliegt.'”? Eine stillschweigende Stimmbindungsver-
einbarung zu Gunsten des cash taker ergibt sich nicht schon daraus, dass der cash
provider die Aktien lediglich zeitlich beschrénkt hilt und diese zu einem spéiteren
Zeitpunkt wieder auf den cash taker tibertragt.'®”> Gleich wie bei einer securities
lending-Transaktion stellt deshalb das Ausiiben des Stimmrechts durch den cash

1069 Art. 685f Abs. 1 OR.

1070 Sieche BERTSCHINGER, Securities Lending I, 145; GIOVANOLL, 100 f.; ZOBL/KRAMER,
Rz. 1248. Hat ein Marktteilnehmer Bedarf an bestimmten Wertschriften, spricht man
von einem sog. special (collateral) repo. Beim sog. general collateral repo hingegen
handelt es sich um ein «reines» Finanzierungsgeschift. Dem Marktteilnehmer mit Be-
darf nach Liquiditdt steht ein Marktteilnehmer gegeniiber, der einen Mitteliiberschuss
platzieren mochte. Bei den zur Sicherung der Kaufpreiszahlung iibertragenen Aktien
kann es sich um beliebige Titel, die bestimmte Qualititskriterien erfiillen, handeln.
Siehe BERTSCHINGER, Repurchase Agreements, 469; BERTSCHINGER, Securities Len-
ding I, 145; COTTIER, 35; CSOPORT, 30 f.; GIOVANOLI, 8; KUHN, § 28 Rz. 3; MOSKRIC,
38; ZOBL/KRAMER, Rz. 1247.

1071 Siehe BERTSCHINGER, Securities Lending I, 145.
1072 G].M. GiovaNoLL, 312 f.; a.M. wohl ZOBL/KRAMER, Rz. 1265.
1073 GlovANOLI, 312; MISTELI, 153 f. i.V.m. 142; siehe dazu bereits vorne S. 253 ff.
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provider keine Vertragsverletzung dar.!”* Haben die Parteien keine Stimmbin-
dung vereinbart, steht die Ausiibung des Stimmrechts vielmehr im freien Ermes-
sen des cash provider. Dieser kann der Gesellschaft ohne Weiteres erkléren, letzt-
lich iiber die Ausiibung der Stimmrechte an den einzutragenden Aktien zu
bestimmen.'%”> Die Gesellschaft kann den cash provider somit nicht gestiitzt auf
Art. 685d Abs. 2 OR als Aktionér mit Stimmrecht ablehnen. '’

5.2 Repo-Geschift bei Vorliegen einer Stimmbindungs-
vereinbarung

Haben die Parteien vertraglich eine Stimmbindung vereinbart oder ergibt sich eine

1077 ist der cash provider verpflichtet, das
1078

solche aus einem Rahmenvertrag,
Stimmrecht an den Aktien geméss den Weisungen des cash taker auszuiiben.

1074 Sjehe vorne S. 253 ff.

1075 Gleich wie bei einer securities lending-Transaktion hat der cash provider zusitzlich
zur Abgabe der Offenlegungserkliarung gemiss Art. 685d Abs. 2 OR zu beachten, dass
der Erwerb von Aktien im Rahmen eines Repo-Geschifts geméss Art. 120 Abs. 3
FinfraG 1.V.m. Art. 17 Abs. 1 FinfraV-FINMA meldepflichtig ist. Siche dazu vorne
S. 256 f.

1076 - A M. DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 291 ff., insb. 293 ff.; WATTER/HINSEN, 31 f.; wohl
auch BIERI, Rz. 295 und 529.

So sieht beispielsweise der Schweizer Rahmenvertrag fiir Repo-Geschdifte der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung in Ziff. 13 eine entsprechende Stimmbindung vor:
«Konnen Stimmrechte beziiglich der gekauften oder als Wertausgleich gelieferten Be-
teiligungspapiere ausgeilibt werden, so hat der wirtschaftlich Berechtigte das Recht,
der Gegenpartei Instruktionen beziiglich der Ausiibung des Stimmrechts zu erteilen.
Die Instruktionen haben schriftlich [...] und spétestens 7 Bankwerktage bevor die
Stimmrechte ausgeilibt werden kdnnen, zu erfolgen. Die Gegenpartei hat allerdings
diese Instruktionen nur dann zu befolgen, wenn sie entsprechende Beteiligungspapiere
tatséchlich hilt und, falls es sich bei den Beteiligungspapieren um Namenaktien han-
delt, wenn die Gegenpartei im Aktienregister eingetragen ist.»

1077

1078 Da der cash provider die Aktien zu Eigentum erhalten hat und er bloss gleichartige

Wertschriften zurlickzuerstatten hat, steht es ihm frei, die Aktien nach Erhalt zu ver-
kaufen. Es kann also — trotz Stimmbindungsvereinbarung — vorkommen, dass der cash
provider zum Zeitpunkt der Generalversammlung die entsprechenden Aktien gar nicht
mehr hélt. In diesem Fall entfaltet die Stimmbindung keine Wirkung. Die abgegebenen
Weisungen des cash taker sind wirkungslos. Halt der cash provider die Aktien aller-
dings wihrend der Generalversammlung, ist er bei der Stimmausiibung an die Wei-
sungen des cash taker gebunden. Siehe GIOVANOLI, 314, der darauf hinweist, dass die
Stimmbindung auch dann gelten muss, wenn der cash provider zwar nicht mehr die-
selben, aber doch entsprechende Aktien hélt; MISTELI, 154; ZOBL/KRAMER, Rz. 1265.
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Es ist also der cash taker, der letztlich iiber die Ausiibung des Stimmrechts be-
stimmt. Der cash provider muss daher in der Offenlegungserklarung offenlegen,
dass nicht er, sondern der cash taker letztlich iiber die Ausiibung des Stimmrechts
bestimmt. Legt er diese Tatsache und die Identitdt des cash taker der Gesellschaft
gegeniiber offen, hat die Gesellschaft die Aktien in die Rubrik mit Stimmrecht ein-
zutragen, solange nicht andere Vinkulierungsgriinde einer Eintragung entgegen-
stehen. Das Stimmrecht an den einzutragenden Aktien wird dabei zum Zweck der
Vinkulierung dem cash taker zugerechnet.!%7

Es ist denkbar, dass der cash provider die Identitit des cash taker, der letztlich
tiber die Stimmrechte verfiigt, nicht kennt, beispielsweise weil die Weisungen hin-
sichtlich des Stimmrechts {iber den Vermittler an ihn weitergegeben werden. Da
er in diesem Fall nicht weiss, wer letztlich tiber die Ausiibung des Stimmrechts
bestimmt, kann er die Offenlegungserklarung nicht abgeben, weshalb ihn die Ge-
sellschaft als Aktionér mit Stimmrecht ablehnen kann.

6. Das Repo-Geschiift unter Art. 685d Abs. 2 E-OR

De lege ferenda ist zu priifen, ob die Gesellschaft den cash provider gestiitzt auf
den neuen Ablehnungsgrund in Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR ablehnen kann. Die
Botschaft Aktienrecht 2016 spricht davon, dass Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR die
missbrauchliche Verwendung der Effektenleihe und dhnlicher Rechtsgeschiifte
zur Einflussnahme auf die Abstimmung und die Wahlen in der Generalversamm-
lung reduzieren will.'%®° Das Repo-Geschiift stellt ein solches «dhnliches Rechts-

geschifty dar.'®! Erwirbt der Aktionir seine Aktien im Rahmen eines Repo-

1079 Fiir die borsenrechtliche Meldepflicht ist in diesem Fall, d.h. wenn die Parteien ver-
einbaren, dass es zu keiner Ubertragung der Stimmrechtsausiibung nach freiem Ermes-
sen kommen soll, wenn also der wirtschaftlich Berechtigte die Hoheit {iber die Aus-
ibung der Stimmrechte behélt, zu beachten, dass das Repo-Geschéft auch dann
offenlegungsrechtlich unbeachtlich bleibt, wenn ein massgeblicher gesetzlicher
Schwellenwert iiberschritten wird. Sieche Erlduterungsbericht FinfraV-FINMA, 31.
Ebenfalls von der Meldepflicht ausgenommen sind geméss Art. 17 Abs. 4 FinfraV-
FINMA Geschifte mit Riickkaufsverpflichtung, die standardisiert {iber Handelsplatt-
formen zum Zweck der Liquidititsbewirtschaftung abgewickelt werden. Siehe Jutzl/
ScHAREN, SK FinfraG 120 N 140; WEBER/BAIscH, BSK FinfraG 120 N 149. Siehe
auch vorne S. 257.

1080 Botschaft Aktienrecht 2016, 532.
1081 Sjehe Botschaft Aktienrecht 2007, 1614. Siehe auch vorne S. 262 f.
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Geschifts, besteht eben gerade eine Vereinbarung iiber die Riickgabe oder die
Riicknahme entsprechender Aktien. Das Vorliegen einer solchen Vereinbarung
geniigt allerdings fiir sich alleine noch nicht, damit Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR
greift. Zusitzlich wird verlangt, dass der Erwerber aufgrund der Vereinbarung
nicht Triger des wirtschaftlichen Risikos ist.!%? Das wirtschaftliche Risiko an den
Aktien verbleibt beim Repo-Geschift beim cash taker. Die Vereinbarung fiihrt
folglich dazu, dass der cash provider nicht Trager des wirtschaftlichen Risikos ist.
Sehen die Statuten folglich die Moglichkeit der Ablehnung gestiitzt auf Art. 685d
Abs. 2 Satz 1 E-OR vor, kann die Gesellschaft den cash provider als Aktionér mit
Stimmrecht ablehnen,'%%3

III. Sell/buy-back-Geschifte

1.  Ubersicht

Bei einem sell/buy-back-Geschift (bzw. einem buy/sell-back-Geschéft aus Sicht
der Gegenpartei) kauft eine Partei per Kassa Wertschriften von der Gegenpartei
und vereinbart zugleich im Rahmen eines Termingeschéfts den Verkauf von Wert-
schriften gleicher Art, Menge und Giite an die Gegenpartei zu einem bestimmten
Zeitpunkt und fiir einen bestimmten Preis.!%* Wie beim Repo-Geschéft wird damit
ein Kassa- mit einem Termingeschift verbunden.!'% Die Interessen der involvier-
ten Parteien sind ebenfalls mit denen des Repo-Geschifts vergleichbar: Einerseits
herrscht Bedarf an Liquiditédt und andererseits Bedarf an bestimmten Wertschrif-
ten.'% Anders als bei einem Repo-Geschift liegen bei einem sell/buy-back-
Geschift allerdings zwei voneinander getrennte Transaktionen vor: Das Kassage-
schiift und das Termingeschift werden separat dokumentiert.'”” Sell/buy-back-

1082 Sjehe dazu vorne S. 163 ff.

1083 Tm Unterschied zur klassischen Treuhindervinkulierung muss der Ablehnungsgrund

der Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien nach
der hier vertretenen Ansicht ausdriicklich in den Statuten aufgenommen werden, damit
sich die Gesellschaft darauf berufen kann. Siehe dazu vorne S. 167.

108 GrovaNoOLL 101; vgl. auch SCHNEIDER/BROUWER, 1416.

1085 Sjehe BEAT BAUMGARTNER, 343; BERTSCHINGER, Securities Lending I, 147; CSOPORT,
12; GIOvVANOLI, 101; MISTELI, 141.

1086 Siehe auch GIOVANOLL, 101.
1087 BERNASCONI, 7 Fn. 27; GIOVANOLI, 102; SCHNEIDER/BROUWER, 1416.
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Geschifte sind immer zeitlich begrenzt.!%® Das Datum des Termingeschifts wird
zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses, also gleichzeitig mit dem Kassageschift,
vereinbart.!%’

Im Unterschied zu einem Repo-Geschéft oder einer securities lending-Transaktion
bleibt die unmittelbare wirtschaftliche Berechtigung an den Wertschriftenertragen
nicht beim ersten Wertschriftenverkéufer.'®® Die Ertrige aus den Wertschriften
werden ihm also nicht vom ersten Wertschriftenkaufer als manufactured payments
erstattet.!”! Im Terminpreis werden allerdings die auf die Aktien bezahlten Divi-
denden beriicksichtigt, womit der Preis entsprechend tiefer ausfillt.!%? Die Divi-
denden fliessen damit iiber den reduzierten Terminpreis doch dem ersten Wert-
schriftenverkiufer zu.!%* Da der Kaufpreis fiir das Termingeschift bereits zum
Zeitpunkt des Kassageschifts fixiert wird, trigt der erste Wertschriftenverkaufer
das Risiko fallender Aktienkurse.

2. Rechtliche Qualifikation

Die rechtliche Qualifikation des sell/buy-back-Geschifts ist umstritten. Nach einer
Lehrmeinung ist das sell/buy-back-Geschift als Geschift bestehend aus zwei
eigenstindigen, jedoch gleichzeitig abgeschlossenen Kaufvertrigen gemiss
Art. 184 ff. OR zu qualifizieren.'®* Eine andere Ansicht qualifiziert das sell/buy-
back-Geschéft aufgrund der innigen inhaltlichen Konnexitit der beiden Kauf-

1088 MISTELL, 143.

1089 Nicht mit der Grundstruktur eines sell/buy-back-Geschiiftes vereinbar sind Vereinba-

rungen mit einem Riickkauf auf unbestimmte Dauer oder mit einem optionalen Riick-
kauf. Siehe dazu GIOVANOLI, 103; MISTELIL, 143.

1090 BERTSCHINGER, Securities Lending I, 147; GIOVANOLI, 102.

1091 BERTSCHINGER, Securities Lending I, 147; GIovANOLI, 102. Da weder manufactured
payments ausbezahlt noch Wertschwankungen ausgeglichen werden, ist der Verwal-
tungsaufwand flir ein sell/buy-back-Geschift im Vergleich zu einem Repo-Geschift
deutlich geringer. Aufgrund der fehlenden Ausgleichszahlungen im Falle von Wert-
schwankungen ist allerdings das Kursédnderungsrisiko fiir beide Parteien entsprechend
hoher. Siehe dazu BERTSCHINGER, Securities Lending I, 147 f.; CSOPORT, 12; GIOVA-
NoLI, 102.

1092 Siehe BEAT BAUMGARTNER, 343 f.; BERTSCHINGER, Securities Lending I, 147; Cso-
PORT, 12; GIOVANOLI, 102; KRAHENMANN, 12.

1093 Sjehe BEAT BAUMGARTNER, 343 f.
1094 GrovaNoLLI, 102; vgl. auch zum deutschen Recht: SCHNEIDER/BROUWER, 1416.
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vertrdge als ein zusammengesetzter Vertrag, der aus zwei —einander bedingen-
den — Kaufvertrigen besteht. !9

Unabhéngig davon, welcher Ansicht gefolgt wird, steht die Ausiibung des Stimm-
rechts im freien Ermessen des ersten Wertschriftenkdufers, solange die Parteien
keine Stimmbindung vereinbart haben. %%

3. Rechtsiibergang

Unabhédngig von der rechtlichen Qualifikation des sell/buy-back-Geschéfts hat der
Verkiufer dem Kéufer das Eigentum an den Wertschriften zu verschaffen.'%’ Hin-
sichtlich des Zeitpunkts des Rechtsiibergangs kommt es darauf an, ob die Aktien
bei einem sell/buy-back-Geschift borsenmissig oder ausserborslich erworben
werden. Ein sell/buy-back-Geschéft kommt in der Regel durch telefonische Ver-
1% Die Ubertragung findet damit typischerweise direkt zwi-
schen dem Erwerber und dem Veriusserer statt.'*° Die Geschiftspartner sind sich
somit bekannt, weshalb eine Riickabwicklung mdglich ist. Werden Aktien im Rah-
men eines sell/buy-back-Geschéfts erworben, handelt es sich somit typischerweise
um einen ausserbérslichen Erwerb gemiss Art. 685f Abs. 1 Satz 2 OR.''% Die
Rechte gehen auf den Kéufer iiber, sobald dieser bei der Gesellschaft ein Gesuch
um Anerkennung als Aktiondr eingereicht hat.!'! Bis zur Einreichung des

einbarung zustande.

1095 MISTELI, 140; siche auch BAUER, 64, insb. Fn. 51 (zum Reportgeschift); siche auch
zum deutschen Recht: EBENROTH/BADER, ZBB 1990, 76, wonach die zwei gekoppel-
ten Kaufvertrige gemeinsam einen zusammengesetzten Vertrag bilden, bei dem die
einzelnen Bestandteile grundsétzlich eine einheitliche rechtliche Behandlung erfahren
miissen.

109% Vgl. dazu auch vorne S. 253 ff. und S. 262.
1097 Art. 184 Abs. 1 OR.

1098 MiSTELI, 140.

109 Sieche BEAT BAUMGARTNER, 343 f.

1100 MisTELL, 140 und 142. Es kann allerdings vorkommen, dass das sell/buy-back-
Geschéft nicht bilateral zwischen den Parteien, sondern iiber den anonymen Kassa-
markt einer Borse abgeschlossen wird. In diesem Fall ist von einem bérsenmdssigen
Erwerb auszugehen, weshalb die Rechte mit der Ubertragung auf den Erwerber iiber-
gehen. Zusitzlich ist die Bank des Verdusserers gemdss Art. 685e OR verpflichtet, der
Gesellschaft den Namen des Verdusserers und die Anzahl der verkauften Aktien zu
melden. Vgl. auch BEAT BAUMGARTNER, 342 f.

101 Art. 685f Abs. 1 Satz 2 OR.
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Anerkennungsgesuchs durch den Erwerber verbleiben das Aktieneigentum und
simtliche damit verbundenen Rechte beim Verdusserer.!!2 Will der Aktienkdufer
die Mitgliedschaftsrechte an den Aktien ausiiben, hat er bei der Gesellschaft ein
Anerkennungsgesuch einzureichen. Die Verschaffung des Eigentums ist damit
auch von der Einreichung des Anerkennungsgesuchs durch den Erwerber
abhingig.

4.  Sell/buy-back-Geschifte unter Art. 685d Abs. 2 OR

Haben die Parteien keine Stimmbindung vereinbart, steht die Ausiibung des
Stimmrechts im freien Ermessen des ersten Wertschriftenkéufers. Der Wertschrif-
tenkdufer kann folglich in der Offenlegungserkldrung angeben, letztlich selbst
iiber die Ausiibung der Stimmrechte zu bestimmen. Ist kein anderer Ablehnungs-
grund gegeben, hat ihn die Gesellschaft als Aktiondr mit Stimmrecht anzuer-
kennen.

Haben die Parteien allerdings eine Stimmbindung vereinbart, bestimmt nicht der
erste Wertschriftenkédufer, sondern der erste Wertschriftenverkdufer tiber die Aus-
iibung des Stimmrechts. Die Anerkennung der Aktien hdngt also davon ab, ob der
Erwerber bereit ist, die Stimmbindung sowie die Identitét derjenigen Person of-
fenzulegen, die letztlich iiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt. Legt der
Erwerber im Anerkennungsgesuch offen, dass nicht er, sondern der erste Wert-
schriftenverkaufer iiber die Ausiibung des Stimmrechts an den einzutragenden Ak-
tien bestimmt, trigt die Gesellschaft die entsprechenden Aktien in die Rubrik mit
Stimmrecht ein, solange kein anderer Ablehnungsgrund gegeben ist. Das Stimm-
recht an den Aktien wird dabei zum Zweck der Vinkulierung dem ersten Wert-
schriftenverkdufer zugerechnet.

5.  Sell/buy-back-Geschifte unter
Art. 685d Abs. 2 E-OR

De lege ferenda ist zu priifen, ob die Gesellschaft den cash provider gestiitzt auf
den neuen Ablehnungsgrund in Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR ablehnen kann. Das
sell/buy-back-Geschéft besteht aus zwei Kaufvertrigen: dem Kassa- und dem

1102 Siehe zum Rechtsiibergang bei der Ubertragung von kotierten Namenaktien vorne
S. 66 ff. Vgl. auch BOCKLI, § 6 Rz. 146; KLAY, 276; VON DER CRONE, § 3 Rz. 117.
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Termingeschift. Mit der Vereinbarung, die Aktien zu einem spéteren Zeitpunkt an
den ersten Wertschriftenverkdufer zuriickzuverkaufen, liegt zum Zeitpunkt der
Einreichung des Anerkennungsgesuchs eine Vereinbarung iiber die Riicknahme
oder die Riickgabe entsprechender Aktien vor. Das Vorliegen einer solchen Ver-
einbarung geniigt allerdings fiir sich alleine noch nicht, damit Art. 685d Abs. 2
Satz 1 E-OR greift. Zusétzlich wird verlangt, dass der Erwerber aufgrund der Ver-
einbarung nicht mehr Triger des wirtschaftlichen Risikos ist.!!% Die Dividenden-
zahlungen werden beim sell/buy-back-Geschift im Terminpreis beriicksichtigt.
Sie fliessen damit iiber den reduzierten Terminpreis dem ersten Wertschriftenver-
kdufer zu. Aufgrund des im Voraus fixierten Terminpreises tragt dieser auch das
Risiko fallender Aktienkurse. Der Erwerber, d.h. der erste Wertschriftenkéufer, ist
somit aufgrund des Termingeschéfts nicht Tréger des wirtschaftlichen Risikos. Se-
hen die Statuten folglich die Mdglichkeit der Ablehnung gestiitzt auf Art. 685d
Abs. 2 Satz 1 E-OR vor, kann die Gesellschaft den ersten Wertschriftenkédufer als
Aktionér mit Stimmrecht ablehnen.!'%

IV. Effektenlombard

1.  Ubersicht

Als Lombardgeschdft wird die (bankmaissige) Kreditgewédhrung gegen Sicherstel-
lung durch bewegliche Sachen bezeichnet.!'® Erfolgt die Sicherstellung durch
Wertschriften, wird von einem sog. Effektenlombard gesprochen.'!'% Lombard-

103 Siehe dazu vorne S. 163 ff.

1104 Tm Unterschied zur klassischen Treuhindervinkulierung muss der Ablehnungsgrund

der Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien nach
der hier vertretenen Ansicht ausdriicklich in den Statuten aufgenommen werden, damit
sich die Gesellschaft darauf berufen kann. Siehe dazu vorne S. 167.

Unter der borsenrechtlichen Meldepflicht sind sell/buy-back-Geschifte gleich zu be-
handeln wie Repo-Geschifte. Siehe dazu vorne Fn. 1075 und Fn. 1079.

1105 BERTSCHINGER, Securities Lending I, 148; DEGRANDI, SZW 1990, 2; MOSKRIC, 5;
OFTINGER/BAR, ZK ZGB System. Teil 884-918 N 165 ff.; ZOBL/THURNHERR,
BK ZGB System. Teil 884-887 N 524.

1106 Siehe BERTSCHINGER, Securities Lending I, 148; DEGRANDI, SZW 1990, 2.
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geschifte werden vom Kreditnehmer typischerweise dazu verwendet, um beno-
tigte Liquiditét fiir Investitionen zu beschaffen. %’

2.  Rechtliche Qualifikation

Rechtlich betrachtet, liegt beim Effektenlombard ein Gelddarlehen gegen Errich-
tung eines Fahrnispfandrechts an Wertschriften vor.!'% Dabei verpflichtet sich der
Kreditgeber (in der Regel eine Bank), dem Kreditnehmer die Kreditsumme zur
Verfiigung zu stellen.''” Im Gegenzug fiir die leihweise Uberlassung des Kapitals
verpflichtet sich der Kreditnehmer zur Zahlung eines Zinses.'''? Zusitzlich ver-
pflichtet er sich zur Bestellung der Kreditsicherheit. Der Kreditgeber erwirbt an
den sicherungshalber {iibertragenen Wertschriften ein beschrinkt dingliches
Recht.!!!'! Falls die geschuldete Leistung nicht erbracht wird, erlaubt es das Pfand-
recht dem Kreditgeber (Pfandgldubiger) geméss Art. 891 Abs. 1 ZGB, die Wert-
schriften zu verwerten, um sich aus dem Erlés zu befriedigen.!''> Am Ende des
Kreditverhiltnisses hat der Kreditnehmer den Kreditbetrag zuriickzuerstatten.!!'3

3. [Effektenlombard unter Art. 685d Abs. 2 OR

Nach Art. 905 Abs. 1 ZGB werden verpfindete Aktien in der Generalversamm-
lung durch die Aktionire und nicht durch die Pfandgldubiger vertreten.!!'* Im

1107 BERTSCHINGER, Securities Lending I, 149; MOSKRIC, 9.

1108 BERTSCHINGER, Securities Lending I, 148; DEGRANDI, SZW 1990, 2 f.; GIOVANOLI,
108; MOSKRIC, 5; OFTINGER/BAR, ZK ZGB System. Teil 884-918 N 166 f.; siehe auch
SCHARER/MAURENBRECHER, BSK OR 312 N 301 ff.

1109 GrovANOLI, 108; MAURENBRECHER, 79; MOSKRIC, 23; SCHARER/MAURENBRECHER,
BSK OR 312 N 27 i.V.m. 30k.

110 MosKRIC, 24; vgl. MAURENBRECHER, 89. Aufgrund von Art. 313 Abs. 2 OR ist ein
Zins geschuldet, unabhdngig davon, ob eine entsprechende Parteivereinbarung
vorliegt.

1T BERTSCHINGER, Securities Lending I, 148; GIovANOLI, 108.

1112 Sjehe BAUER, BSK ZGB Vorbem. 884-894 N 6; MOSKRIC, 131.

1113 Siehe MOSKRIC, 25.

1114 Diese Bestimmung regelt dabei die Zustindigkeit zur Ausiibung des Stimmrechts im

Innenverhiltnis, also zwischen Aktiondr und Pfandglidubiger. Die Berechtigung zur
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Normalfall wird sich damit kein gesellschaftsrechtlich relevanter Sachverhalt er-
geben.!!''> Art. 905 ZGB ist dispositiver Natur. Also kann der Aktionir (Kredit-
nehmer) auch den Kreditgeber (Pfandglédubiger) zur Vertretung der Aktien in der
Generalversammlung erméchtigen.!''® In diesem Fall kann der Kreditgeber ge-
stiitzt auf die Erméchtigung des Kreditnehmers Einfluss auf die Willensbildung
innerhalb der Gesellschaft nehmen.

Wie allerdings gesehen, findet die Treuhdndervinkulierung — wie auch die Pro-
zent- und Auslandervinkulierung — mangels Eigentumsiibertragung keine Anwen-
dung auf die Verpfindung von Namenaktien.!'!” Dies gilt unabhingig davon, ob
zwischen dem Pfandgldubiger und dem Kreditnehmer eine Stimmbindungsverein-
barung vorliegt. Liegt kein Umgehungstatbestand vor, kann sich die Gesellschaft
also nicht unter Berufung auf Art. 685d Abs. 2 OR gegen die Einflussnahme eines
Kreditgebers wehren, der die Aktien im Rahmen eines Effektenlombards als Fahr-
nispfand erhalten hat und vom Kreditnehmer zur Ausiibung des Stimmrechts er-
méchtigt wurde.

Die Vinkulierung kniipft auch de lege ferenda weiterhin bloss an der Ubertragung
von Namenaktien i.S.v. Art. 685a Abs. 1 OR an, weshalb die Verpfindung von
Aktien grundsétzlich von der Vinkulierung ausgenommen bleibt. Wie bereits un-
ter geltendem Recht ist allerdings im Einzelfall zu priifen, ob die Abweichung von
dem in Art. 905 Abs. 1 ZGB statuierten Grundsatz, wonach verpfandete Aktien in
der Generalversammlung durch den Aktiondr vertreten werden, eine Umgehung
der Vinkulierung darstellt.

Art. 685d Abs. 2 OR kommt allerdings dann zur Anwendung, wenn der Effekten-
lombard bereits zum Zeitpunkt des Erwerbs geschlossen und eine Stimmbindung
vereinbart wurde. In diesem Fall kann auf die Ausfiihrungen zur Stimmbindung

verwiesen werden.!'!8

Ausiibung des Stimmrechts ergibt sich fiir Namenaktien geméss Art. 686 Abs. 4 OR
i.V.m. Art. 689a Abs. 1 OR. Siehe BAUER, BSK ZGB 905 N 3.

115 Vol MOSKRIC, 198.
116 Art. 689a Abs. 1 OR. Siche BAUER, BSK ZGB 905 N 5.
M7 Siehe dazu vorne S. 40 f.

18 Siehe zu Stimmbindungsvereinbarungen vorne S. 203 ff.
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4. Das uneigentliche Lombardgeschéift im Besonderen

4.1 Ubersicht

Bei dem sog. uneigentlichen Lombardgeschift {ibertragt der Kreditnehmer dem
Kreditgeber Wertschriften in Form eines irreguldren Pfandrechts oder einer Siche-
rungsiibereignung'!'® zu Eigentum.''?° Das uneigentliche Lombardgeschift kann
folglich vom Kreditgeber dazu benutzt werden, um sich das Eigentum an bestimm-
ten Wertschriften zu verschaffen. So kann der Kreditnehmer aufgrund der bloss
gattungsmassigen Restitutionspflicht mit den erhaltenen Wertschriften beispiels-
weise auch Lieferverpflichtungen nachkommen. '!?!

Das irreguliire Pfandrecht''? ist gesetzlich nicht geregelt, wird aber von Lehre
und Rechtsprechung als zuléssig anerkannt.!'?® Dabei vereinbaren die Parteien
eine bloss gattungsmissige Pflicht zur Restitution des Pfandgegenstandes.!'?* Im
Unterschied zum reguldren Pfandrecht gehen beim irreguldren Pfandrecht das
Eigentum (und nicht nur der Besitz) und das damit verbundene Nutzungs- und
Verfiigungsrecht auf den Pfandgldubiger iiber (Vollrechtsiibergang).!'?> Aufgrund
des Eigentumsiibergangs liegt kein eigentliches Pfandrecht vor, allerdings sind die
Bestimmungen iiber das (regulédre) Faustpfand gemaéss Art. 884 ff. ZGB — soweit
passend — analog anwendbar.''?® Werden dem Pfandgldubiger (Kreditgeber) zur

119 Im Unterschied zum irreguliiren Pfandrecht gehoren die Sicherungsiibereignung und
die Sicherungszession zu den fiduziarischen Rechtsgeschiften. Fiir die Beurteilung der
Sicherungsiibereignung bzw. Sicherungszession kann deshalb nach vorne verwiesen
werden: S. 184 ff.

1120 BERTSCHINGER, Securities Lending 1, 148; GIOVANOLI, 109; ZOBL/THURNHERR,
BK ZGB System. Teil 884-887 N 1184 und 1495.

1121 Siehe BERTSCHINGER, Securities Lending 1, 148 f.

1122 Auch als pignus irregulare bezeichnet.

1123 BGE 191335 E. 2; BGE 106 11 369 E. 5; BAUER, BSK ZGB Vorbem. 884-894 N 29;
MOsSKRIC, 128; OFTINGER/BAR, ZK ZGB System. Teil 884-918 N 183 ff.; ZoBL/
THURNHERR, BK ZGB System. Teil 884—887 N 1107; siche auch BARTSCHI, 276.

1124 BARTSCHI, 276; MOSKRIC, 128; ZOBL/THURNHERR, BK ZGB System. Teil 884887
N 1136 und 1148.

1125 BARTSCHI, 276; BAUER, BSK ZGB Vorbem. 884—-894 N 29; MOSKRIC, 128.; OFTIN-
GER/BAR, ZK ZGB System. Teil 884-918 N 186; ZOBL/THURNHERR, BK ZGB Sys-
tem. Teil 884-887 N 1116.

1126 BARTSCHI, 276; BAUER, BSK ZGB Vorbem. 884-894 N 29; OFTINGER/BAR,
ZK ZGB System. Teil 884-918 N 188 und 193 ff.; ZOBL/THURNHERR, BK ZGB Sys-
tem. Teil 884—-887 N 1132. Bei der Beurteilung von Einzelfragen kénnen allerdings
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Sicherung der Geldforderung Aktien iibertragen, kann dieser folglich frei iiber
diese verfiigen.!'?” Mithin erwirbt er die aktienrechtlichen Mitwirkungsrechte an
den sicherungshalber iibertragenen Aktien.!!?

Der Verpfander (Kreditnehmer) tragt auch wihrend der Dauer des irregulédren
Pfandes das Kursrisiko an den Aktien.!''?* Gleichzeitig profitiert er, wenn der Ak-
tienkurs steigt.!'* Zusétzlich stehen dem Verpfinder auch die Dividenden zu.'!3!
Er bleibt damit wihrend der gesamten Dauer des irreguldren Pfandes an den Ak-
tien wirtschaftlich berechtigt.

4.2 Rechtsiibergang

Bei der Bestellung eines irreguldren Pfandrechts handelt es sich um einen ausser-
borslichen Erwerb. Das Eigentum und samtliche damit verbundenen Rechte gehen
gemiss Art. 685f Abs. 1 Satz 2 OR auf den Erwerber iiber, sobald dieser bei der

auch Bestimmungen zu anderen Rechtsinstituten herangezogen werden, so beispiels-
weise solche zum Darlehen (Art. 312 ff. OR). Siehe ZOBL/THURNHERR, BK ZGB Sys-
tem. Teil 884-887 N 1132.

1127 OFTINGER/BAR, ZK ZGB System. Teil 884-918 N 186; ZOBL/THURNHERR, BK ZGB Sys-
tem. Teil 884-887 N 1116. In diesen Féllen konnen sich Abgrenzungsschwierigkeiten
zum Repo-Geschift ergeben. Fiir die Abgrenzung entscheidend ist der von den Par-
teien mit der Ubertragung angestrebte Zweck. Wihrend bei einem irreguliren Pfand-
recht die Sicherung einer Forderung im Vordergrund steht, kommt bei einem Repo-
Geschift neben der Sicherung der Geldforderung auch der Nutzung der iibertragenen
Wertschriften entscheidende Bedeutung zu. Siehe dazu GiovANoOLL, 109 f.; ZoBL/
THURNHERR, BK ZGB System. Teil 884-887 N 1108 und 1353a.

128 Sjehe BERTSCHINGER, GesKR Sondernummer 2008, 73; BERTSCHINGER, SZW 2008,
215.

1129 Dies ergibt sich aus der analogen Anwendung von Art. 890 Abs. 1 ZGB, wonach der
Gléaubiger fiir Wertverminderungen nur dann haftet, wenn er nicht nachweisen kann,
dass diese ohne sein Verschulden eingetreten sind. Ein Kurszerfall der Aktie wird im
Regelfall nicht durch den Gléubiger verschuldet. Sieche OFTINGER/BAR, ZK ZGB 890
N 20; ZoBL, BK ZGB 890 N 23 ff., insb. 35 ff.; ZOBL/THURNHERR, BK ZGB System.
Teil 884-887 N 1155.

1130 Siehe ZOBL/THURNHERR, BK ZGB System. Teil 884-887 N 1155.

1131 Dies ergibt sich nach der hier vertretenen Ansicht aus der analogen Anwendung des
Grundsatzes von Art. 892 Abs. 2 und Abs. 3 ZGB. Vgl. den Gedanken aus Art. 904
Abs. 1 ZGB e contrario. Diese Kompensationspflicht des Pfandgléubigers gilt unab-
héngig davon, ob er die ihm iibertragenen Aktien noch besitzt oder diese bereits einem
Dritten weiterverkauft hat.
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Gesellschaft ein Gesuch um Anerkennung als Aktionér eingereicht hat. Bis zur
Einreichung des Anerkennungsgesuchs durch den Erwerber verbleiben das Ak-
tieneigentum und simtliche damit verbundenen Rechte beim Verdusserer. !

4.3  Uneigentliches Lombardgeschift mittels irreguliren
Pfandrechts unter Art. 685d Abs. 2 OR

a. Uneigentliches Lombardgeschiift mittels irreguliren
Pfandrechts ohne Stimmbindungsvereinbarung

Aufgrund des Eigentumsiibergangs liegt beim uneigentlichen Lombardgeschift
mittels irreguliren Pfandrechts eine Ubertragung i.S.v. Art. 685a Abs. 1 OR vor.
Folglich greift die Vinkulierung. Fiir die Anwendung der Treuhdndervinkulierung
ist zu untersuchen, wer letztlich tiber die Ausiibung des Stimmrechts an den ein-
zutragenden Aktien bestimmt.

Infolge des Vollrechtsiibergangs erwirbt der Pfandglaubiger die aktienrechtlichen
Mitwirkungsrechte. Als Eigentiimer der Aktien ist er nutzungs- und verfiigungs-
berechtigt. Wie bei anderen untersuchten Tatbestéinden lésst sich auch beim irre-
guldren Pfandrecht aus der bloss zeitlich begrenzten Aktionérsstellung keine still-
schweigende Stimmbindungsvereinbarung ableiten.'!3?

Allerdings kdnnte man argumentieren, dass sich aus der anwendbaren Haftungs-
ordnung eine Stimmbindungsvereinbarung ableiten lasse, was nach hier vertrete-
ner Ansicht aber zu verneinen ist: Fiir das irreguldre Pfandrecht sind — wie gese-
hen — die Bestimmungen iiber das Faustpfand — soweit passend — analog
anwendbar. Nach Art. 890 Abs. 1 ZGB haftet der Glaubiger fiir den aus der Wert-
verminderung oder aus dem Untergang der verpfiandeten Sache entstandenen
Schaden, sofern er nicht nachweist, dass dieser ohne sein Verschulden eingetreten
ist. Art. 890 Abs. 1 ZGB gilt fiir das irregulire Pfandrecht analog.!'** Ubt der
Pfandglaubiger das Stimmrecht aus den Aktien also in einer Art und Weise aus,
die zu einer Wertverminderung durch sinkende Kurse fiihrt, haftet er dem Ver-
pfander fiir den entstandenen Schaden. Diese Bestimmung fiir sich alleine geniigt

1132 Vgl BOCKLI, § 6 Rz. 146; KLAY, 276; VON DER CRONE, § 3 Rz. 117.
1133 Sjehe dazu vorne S. 253 ff. und S. 262 f.

1134 Qo auch OFTINGER/BAR, ZK ZGB System. Teil 884-918 N 193; ZOBL/THURNHERR,
BK ZGB System. Teil 884-887 N 1147. Art. 890 Abs. 2 ZGB hingegen ist aufgrund
des Eigentumsiibergangs und der bloss gattungsmaéssigen Restitutionspflicht beim ir-
reguldren Pfandrecht nicht (analog) anwendbar.
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m.E. allerdings nicht, um das Stimmrecht beim irreguldren Pfandrecht zum Zweck
der Vinkulierung dem Verpfander zuzurechnen. Das Abstimmungsverhalten ldsst
sich normalerweise eben nicht in schidliche und nicht-schédliche Kategorien ein-
teilen, sondern lasst grossen Ermessensspielraum. Aus Art. 890 Abs. 1 ZGB ergibt
sich fiir den Pfandgldubiger folglich keine Handlungsanweisung.

Auch ein Vergleich mit dem reguldren Pfandrecht und der Sicherungsiibereignung
fithrt zum Ergebnis, dass eine Zurechnung des Stimmrechts zum Zweck der Vin-
kulierung an den Pfandgléubiger nicht angebracht ist: Im Gegensatz zur Verein-
barung eines reguldren Pfandrechts haben die Parteien den Eigentumsiibergang
und damit die Vollrechtsposition des Pfandglédubigers gerade gewollt. Ferner han-
delt es sich im Gegensatz zur Sicherungsiibereignung, bei welcher zwar auch ein
Vollrechtsiibergang stattfindet, beim irreguldren Pfandrecht nicht um ein fiduzia-
risches Rechtsgeschift.!!3® Die Verfiigungsmacht des Pfandglédubigers ist entspre-
chend nicht durch den Treuhandvertrag eingeschriankt. Den Parteien muss folglich
bewusst sein, dass keine weisungsrechtliche Komponente seitens des Verpfanders
besteht. Die Interessenlage ist damit eine andere als bei der Sicherungsiibereig-
nung, weshalb eine analoge Anwendung von Art. 905 Abs. 1 ZGB auf das irregu-
lire Pfandrecht abzulehnen ist.!'3

Nach der hier vertretenen Ansicht bestimmt somit der Pfandglaubiger beim unei-
gentlichen Lombardgeschéft mittels irreguliren Pfandrechts frei {iber die Aus-
iibung des Stimmrechts. Das Stimmrecht an den Aktien wird folglich zum Zweck
der Vinkulierung dem Pfandgldubiger und nicht dem Verpfander zugerechnet. Der
Pfandglaubiger kann daher die Offenlegungserklarung abgeben und die Gesell-
schaft kann ihn nicht gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 OR ablehnen. !’

Mit Blick auf das borsenrechtliche Offenlegungsrecht ist der Erwerb von Aktien
im Rahmen eines uneigentlichen Lombardgeschéfts mittels irreguléren Pfand-
rechts gleich zu behandeln wie der Erwerb im Rahmen eines Repo-Geschifts oder

einer securites lending-Transaktion.'38

1135 ZOBL/THURNHERR, BK ZGB System. Teil 884-887 N 1136.

1136 A M. BARTSCHI, 331 f. Bei borsenkotierten vinkulierten Namenaktien wird der Pfand-
glaubiger aufgrund der zum Eigentumsiibergang notwendigen Einreichung des Aner-
kennungsgesuchs Aktionér. Eine Ausiibung der Aktionérsrechte durch den Verpfan-
der, der aus dem Aktienbuch gestrichen wurde, stellt eine Ausiibung des Stimmrechts
durch einen Unberechtigten dar.

1137 A .M. wohl WATTER/HINSEN, 31 f.

1138 Siehe dazu vorne S. 256 f. und 262 f.
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Finanzinstrumente

b.  Uneigentliches Lombardgeschift mittels irreguliren
Pfandrechts mit Stimmbindungsvereinbarung

Haben die Parteien eine Stimmbindung vereinbart, hat sich also der Pfandglaubi-
ger verpflichtet, im Interesse des Verpfanders abzustimmen, hat der Pfandglaubi-
ger diese Tatsache der Gesellschaft gegeniiber offenzulegen. Dann hat die Gesell-
schaft die entsprechenden Aktien in die Rubrik mit Stimmrecht einzutragen, sofern
auf den Verpfander kein anderer Ablehnungsgrund zur Anwendung kommt.

4.4 Uneigentliches Lombardgeschift mittels irreguliren
Pfandrechts unter Art. 685d Abs. 2 E-OR

Zu priifen ist, ob das uneigentliche Lombardgeschéft mittels irreguldren Pfand-
rechts eine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender
Aktien i.S.v. Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR darstellt.

Am Ende des Kreditverhdltnisses hat der Pfandglaubiger Wertschriften gleicher
Menge und Giite — d.h. entsprechende Aktien — zuriickzuerstatten. Es liegt somit
eine Vereinbarung iiber die Riickgabe von entsprechenden Aktien vor. Damit
Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR greift, muss die Vereinbarung allerdings zusitzlich
dazu fiithren, dass der Erwerber nicht Trager des wirtschaftlichen Risikos an den
Aktien ist. Beim uneigentlichen Lombardgeschift mittels irreguldren Pfandrechts
bleibt der Verpfander auch wihrend der Dauer des Lombardgeschéfts wirtschaft-
lich an den Aktien berechtigt. Der Pfandgldubiger ist folglich nicht Trager des
wirtschaftlichen Risikos an den Aktien.''* Sehen die Statuten diesen Ablehnungs-
grund ausdriicklich vor, kann die Gesellschaft den Pfandglaubiger gestiitzt auf
Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR als Aktiondr mit Stimmrecht ablehnen.'!4°

1139 Ein sinkender Aktienkurs birgt allerdings insoweit ein Risiko fiir den Pfandgliubiger,
als der Wert der Sicherstellung abnimmt.

1140 Sjehe BERTSCHINGER, GesKR Sondernummer 2008, 73. Im Unterschied zur klassi-
schen Treuhindervinkulierung muss der Ablehnungsgrund der Vereinbarung iiber die
Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien nach der hier vertretenen An-
sicht ausdriicklich in den Statuten aufgenommen werden, damit sich die Gesellschaft
darauf berufen kann. Siehe dazu vorne S. 167.
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1. Terminverkauf

Derivate im Besonderen

Derivate''*! (auch derivative Finanzinstrumente) sind Finanzkontrakte, deren
Preis sich von einem oder mehreren zugrunde liegenden Basiswerten ableitet und
die kein Kassageschift darstellen.!!*? Bei den zugrunde liegenden Basiswerten
(underlyings) handelt es sich typischerweise um Aktien, Obligationen, Rohstoffe,
Edelmetalle oder Referenzwerte wie Wihrungen, Zinsen oder Indizes.!'* Gleich
wie securities lending-Transaktionen erlauben es auch Derivate, deren Preis sich
von Aktien ableitet, die mit dem formellen Eigentum an den Aktien verbundenen
Rechte, wie beispielsweise das Stimmrecht, vom wirtschaftlichen Interesse zu

trennen. 144

I. Terminverkauf
1.  Ubersicht

Beim Terminverkauf verpflichtet sich der Aktionér, die Aktien zu einem spéteren
Zeitpunkt zu einem beim Vertragsschluss festgesetzten Preis zu verkaufen, wéh-
rend sich der Kdufer dazu verpflichtet, die Aktien zum vereinbarten Preis zu kau-
fen.!!* Im Unterschied zu Optionsgeschiften zeichnen sich Termingeschifte
dadurch aus, dass die Vertragsparteien nicht nur berechtigt, sondern auch ver-
pflichtet sind, das Geschift zum im Voraus festgelegten Preis zu vollziehen (man

141 Derivatgeschifte, insbesondere jene, die over-the-counter gehandelt werde, kommen

in sehr unterschiedlicher Ausgestaltung vor. Fiir die vorliegende Untersuchung werden
die Derivatgeschifte in einer standardisierten — vereinfachten — Form dargestellt.

1142 [ egaldefinition in Art. 2 lit. ¢ FinfraG und Art.2 Abs.2 FinfraV; siehe auch
EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Rz. 2224; NOBEL, Finanzmarktrecht, § 1 Rz. 219 ff.; ZoBL/
KRAMER, Rz. 559 ff.

1143 Vel Art. 2 Abs. 2 lit. a und b FinfraV. Wie stark die Korrelation zwischen dem Basis-
wert und jenem des Derivats ist, hingt im Einzelfall von der vertraglichen Ausgestal-
tung ab. Siehe MITTERMEIER, 126.

1144 7um Verhiltnis zwischen Derivaten und Finanztransaktionen wie dem securities len-

ding siche RENN, 337.

1145 Siehe BAUER, 56; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Rz. 2227; NOBEL, Finanzmarktrecht, § 1
Rz. 221; WATTER/HINSEN, 14 f.; ZOBL/KRAMER, Rz. 564; siche auch MULLER-MOHL,
21 ff.
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Derivate im Besonderen

spricht daher auch von unbedingten Termingeschéften!'46).!147 Aufgrund des im

Voraus festgesetzten Preises geht das wirtschaftliche Risiko zum Zeitpunkt des
Vertragsschlusses vom Verkiufer auf den Kéufer iiber.!!'*® Letzterer trigt den Ver-
lust, wenn der Aktienkurs unter den Kaufpreis féllt. Gleichzeitig profitiert der
Kiufer aber bei steigenden Kursen.!'* Der Verkiufer hat damit kein wirtschaftli-
ches Interesse mehr an den Aktien.!''>

2. Rechtsiibergang

Mit Blick auf den Rechtsiibergang kann bei Terminverkdufen zwischen Forwards
und Futures unterschieden werden. Wirtschaftlich gesehen sind Forwards und
Futures identisch, sie unterscheiden sich allerdings hinsichtlich ihrer Abwicklung
und ihres Handels.!!"*! Futures werden als standardisierte Finanzprodukte zu ver-
einheitlichten Konditionen an der Bérse gehandelt.''*? Forwards hingegen werden
bilateral auf vertraglicher Basis abgeschlossen und ausserborslich, also over-the-
t.1153 Bei Forwards handelt es sich also um nicht standardisierte
derivate Finanzinstrumente, deren Konditionen zwischen den Parteien individuell
ausgehandelt werden.!'>* Wihrend die dem Geschift zugrunde liegenden Aktien
bei Futures borsenmissig erworben werden, liegt bei Forwards wie bei einem
einfachen Terminverkauf ein ausserbérslicher Erwerb vor.

counter gehandel

1146 Unbedingt ist das Termingeschift, wenn den Parteien weder ein Wahl- noch ein Riick-
trittsrecht eingerdumt wird. Siehe BAUER, 56.

1147 NOBEL, Finanzmarktrecht, § 1 Rz. 221; ZOBL/KRAMER, Rz. 564.

1148 Sjehe WATTER/HINSEN, 15.

11499 Sjehe BAUER, 63.

1150 Sjehe WATTER/HINSEN, 15.

1151 PULVER, 64 f.; RENN, 92.

1152 EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Rz. 2230; HALTER, 11; HULL, 8; MITTERMEIER, 139; MULLER-
MOHL, 21 f.; NOBEL, Finanzmarktrecht, § 1 Rz. 221; PULVER, 64 ff.; RENN, 92 f;
ZOBL/KRAMER, Rz. 565.

1153 EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Rz. 2230; HULL, 6; MITTERMEIER, 139; MULLER-MOHL, 22;
NOBEL, Finanzmarktrecht, § 1 Rz. 221; PULVER, 64 f.; RENN, 92 f.; ZOBL/KRAMER,
Rz. 584.

1154 HALTER, 11; MITTERMEIER, 139; STADELMANN/BIERI, 315; ZOBL/KRAMER, Rz. 584;
Siehe auch Offenlegungsstelle, Jahresbericht 2010, Empfehlung V-08-09, 22.
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1. Terminverkauf

3. Terminverkauf unter Art. 685d Abs. 2 OR

Der Anwendungsbereich der Vinkulierung ist auf den Zeitpunkt der Einreichung
des Anerkennungsgesuchs beschrinkt. Aus diesem Grund werden vorliegend
bloss jene Fille untersucht, bei denen der Erwerber bereits zum Zeitpunkt der
Einreichung des Anerkennungsgesuchs einen Terminverkauf vereinbart hat.!!>

Bis zum Vollzug des Verdusserungsgeschéfts ist der Verkéaufer vollberechtigter
Aktionér.!!3® Er hat damit nicht nur Anspruch auf die Ertriige aus den Aktien, son-
dern ist auch Tréager der Mitwirkungsrechte. Es stellt sich allerdings die Frage, ob
er das Stimmrecht frei ausiiben kann oder ob er sich an allféllige Weisungen des
Kaufers halten muss.

Nach VON SALIS hat der Verkdufer, sofern der Vollzug des Verdusserungsge-
schéfts so nahe liegt, dass der Ertragswert der Aktien in diesem Zeitraum fiir den
Verkaufer keine Rolle mehr spielt, damit zu rechnen, dass bei einer Stimmabgabe,
die den Interessen des Erwerbers offensichtlich zuwiderlduft, dem Erwerber ein
vertraglicher Schadenersatzanspruch aus der Verletzung vertraglicher Neben-
pflichten zusteht. Da der Verkéufer selbst kein wirtschaftliches Risiko mehr trégt,
werde er sich — mit Blick auf allfdllige Schadenersatzanspriiche — im Sinne des
Erwerbers entscheiden miissen. Dadurch rechnet VON SALIS bei der Beurteilung
der Hochststimmklausel das Stimmrecht des Verkdufers dem (zukiinftigen) Er-
werber der Aktien zu.!"’

1155 Kein Anwendungsfall der Vinkulierung liegt vor, wenn ein bereits mit Stimmrecht
anerkannter Aktiondr einen Terminkauf vereinbart. Eine solche Konstellation kann al-
lerdings flir die Anwendung der Hochststimmklausel relevant sein. Siehe zur Anwen-
dung der Hochststimmklausel auf einen Terminkauf VON SALIS, 214 ff.

1156 Mit Blick auf das borsenrechtliche Offenlegungsrecht ist anzumerken, dass ein unbe-

dingtes Termingeschift melderechtlich nicht als Derivat, sondern als normaler Kauf
(bzw. Verkauf) von Aktien betrachtet wird. Im Offenlegungsrecht ist der unbedingte
Terminkauf also als direkter Erwerb bzw. direkte Verdusserung zu melden. Dies be-
deutet, dass die Meldepflicht nach Art. 13 Abs. 1 FinfraV-FINMA bereits mit dem
Verpflichtungsgeschéft entsteht. Siche Offenlegungsstelle, Jahresbericht 2010, Emp-
fehlung V-08-09, 14 ff., insb. 17 f.; siche dazu SCHENKER, Beteiligungen, 19; SCHEN-
KER, Meldepflicht, 262 f.; SCHENKER, Offenlegungsrecht, 378.

1157 VON SALIS, 215 f; so auch KONRAD FISCHER, SZW 1998, 234, beziiglich des Ter-
minkaufs eigener Aktien durch die Gesellschaft: «Zwar steht das Stimmrecht bis zum
Eintritt des Termins formal noch dem Verkaufer zu. Dieser hat sich aber von der Ge-
sellschaft abgewendet; er kann an der Ausiibung des Stimmrechts kein eigenes Aktio-
nérsinteresse mehr haben. Als Folge der Risikotibernahme durch die Gesellschaft wird
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Dieser Ansicht kann in Bezug auf die Anwendung der Treuhéndervinkulierung
allerdings nicht gefolgt werden. Bis zum Vollzug des Verdusserungsgeschifts ist
der Verdusserer Eigentiimer und als solcher grundsitzlich nutzungs- und verfii-
gungsberechtigt.!*® Auch wenn die absichtlich schidigende Stimmabgabe als eine
Verletzung vertraglicher Nebenpflichten angesehen wird, geniigt dies nicht, um
daraus generell zu folgern, der Verkaufer habe das Stimmrecht in jedem Fall im
Interesse des Kédufers auszuiiben. Dass der Verdusserer das Stimmrecht nicht zum
Schaden des Kaufers ausiiben darf, bedeutet nicht automatisch, dass er es in dessen
Interesse ausiiben muss. Der Terminverkauf an sich schliesst keine (positive)
Handlungsanweisung an den Verkédufer mit ein. Haben die Parteien keine beson-
dere Abrede getroffen, ist der Verkéufer in der Ausiibung des Stimmrechts folglich

er sein Verhalten nach der allgemeinen Lebenserfahrung den Interessen der fiir die
Gesellschaft handelnden Verwaltung anpassen und <seine> Stimme im Sinn der Ver-
waltung abgeben, ohne dass das ausdriicklich vereinbart zu werden braucht.»

Auch der deutsche Gesetzgeber war sich der Problematik bewusst, als er sich mit der
Stichtagsregelung beschéftigte. Dabei hat er allerdings offengelassen, ob den Ver-
dusserer eine Treuepflicht trifft, das Stimmrecht im Interesse des Kédufers auszuiiben
(Drucksache 15/5092, 14): Ob der Verdusserer aus einer solchen Treuepflicht gegen-
iber dem Kéufer verpflichtet sein kann, «das Stimmrecht in dessen Interesse auszu-
iiben, kann bei Kleinbeteiligungen, die anonym iiber die Borse erworben worden sind,
dahinstehen, da eine praktische Relevanz nicht ersichtlich ist. [...] Praktisch bedeut-
sam ist die Frage nur bei groferen Aktienpaketen. Hier wird die Kaufvertragsverein-
barung ohnehin regelméssig Stimmrechtsausiibungsregelungen oder eine Voll-
machtserteilung zugunsten des Erwerbers enthalten.» SEIBERT, WM 2005, 158, bejaht
eine entsprechende Treuepflicht des Verkaufers gegeniiber dem Kéufer bei Paketver-
kdufen auch dann, wenn sie nicht vertraglich vorgesehen wurde. Siehe dazu MITTER-
MEIER, 119.

1158 Vgl. auch ROTH/LANZLINGER, SZW 1999, 31, die sich beziiglich des Terminkaufs
eigener Aktien durch die Gesellschaft wie folgt dussern: «Fiir sich alleine rechtfertigt
der Terminkauf eigener Aktien durch die Gesellschaft den Ausschluss des Stimm-
rechts daher nicht. Fischers gegenteilige Auffassung beruht einzig auf der Annahme,
der verdussernde Aktionédr werde sich <nach der allgemeinen Lebenserfahrung» den
Interessen der fiir die Gesellschaft handelnden Verwaltung anpassen und sein Stimm-
recht in ihrem Sinne ausiiben, ohne dass dies ausdriicklich vereinbart zu werden brau-
che. Diese pauschale Mutmassung reicht nun aber nicht aus, um die hier grundsétzlich
anwendbaren wertpapierrechtlichen sowie vertragsrechtlichen Grundsétze gleichsam
in einem Aufwisch iiber Bord zu werfen. [...] Unbestrittenermassen kann es im
Einzelfall schwierig sein, Stimmabsprachen zwischen Verkédufer und Kéufer nachzu-
weisen. Diese Schwierigkeiten rechtfertigen jedoch einen derart drastischen, an eine
Bevormundung erinnernden Eingriff in die Rechtsstellung des Verdusserers der Aktien
nicht.»
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1. Terminverkauf

grundsitzlich frei. Das Stimmrecht ist deshalb auch zum Zweck der Vinkulierung
dem Verkéufer zuzurechnen. Er kann in der Offenlegungserkldrung somit ohne
Weiteres erkléren, dass er letztlich tiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt.
Liegen keine anderen Ablehnungsgriinde vor, hat ihn die Gesellschaft entspre-
chend als Aktiondr mit Stimmrecht anzuerkennen.'!>

4. Terminverkauf unter Art. 685d Abs. 2 E-OR

Es bleibt zu priifen, ob die Gesellschaft den Verkdufer de lege ferenda gestiitzt auf
den neuen Ablehnungsgrund in Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR als Aktiondr mit
Stimmrecht ablehnen kann. Wiederum werden bloss jene Félle untersucht, bei denen
der Erwerber bereits zum Zeitpunkt der Einreichung des Anerkennungsgesuchs
einen Terminverkauf vereinbart hat. Entscheidend ist, ob der Terminverkauf eine
Vereinbarung iiber die Riickgabe oder Riicknahme entsprechender Aktien darstellt.

Anders als bei einer securities lending-Transaktion oder einem Repo-Geschift
handelt es sich beim Terminverkauf typischerweise nicht um ein Geschift mit
Hin- und Riickgabe. Der Verkaufer hat die Aktien also nicht zu einem friiheren
Zeitpunkt vom Kéufer erhalten. Es fehlt damit an der fiir die vom Gesetzgeber
(historisch) betrachteten Sachverhalte typischen Zweistufigkeit der Transaktion.
Auf der anderen Seite hat der Terminverkauf mit diesen Sachverhalten gemein,
dass die Vereinbarung zwischen den Parteien dazu fiihrt, dass der Aktionédr nicht
mehr ldnger Triger des wirtschaftlichen Risikos ist. Mit Art. 685d Abs. 2 E-OR
will der Gesetzgeber der Gesellschaft nun gerade ein Mittel geben, um sich gegen
das Ausiiben von Stimmrechten ohne Tragung des wirtschaftlichen Risikos zu
wehren. Teleologisch betrachtet sollte eine Gesellschaft den Erwerber, der auf-
grund eines Terminverkaufsvertrages nicht mehr langer Triger des wirtschaftli-
chen Risikos ist, also gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 E-OR als Aktionar mit Stimm-
recht ablehnen konnen. Der teleologischen Auslegung sind allerdings durch den
Wortlaut Grenzen gesetzt. Dieses grammatikalische Element der Auslegung im-
pliziert in erster Linie eine zweistufige Transaktion. Mit Blick auf das teleologi-
sche Element der Auslegung sollte der Wortlaut im vorliegenden Fall allerdings
ausnahmsweise derart reduziert werden, dass er auch bloss einstufige Transaktio-
nen erfasst. Der Aktionér gibt in diesen Féllen dem Kéaufer die Aktien zwar nicht
zuriick, doch fiihrt die Vereinbarung dazu, dass er sie diesem iibertrdgt. Der

1159 A M. WATTER/HINSEN, 31 f; wohl auch DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 291 ff,, insb.
293 ff.
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Terminverkauf wird folglich nach der hier vertretenen Ansicht von Art. 685d
Abs. 2 Satz 1 E-OR erfasst.!!®* Sehen die Statuten die Mdglichkeit der Ablehnung
gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR vor, kann die Gesellschaft den Verkéu-
fer als Aktionér mit Stimmrecht ablehnen.!'®!

Haben die Parteien ausnahmsweise als Kaufpreis den Borsenpreis zum Zeitpunkt
des Vollzugstermins vereinbart, verbleibt das Risiko bis zum Vollzug des Ver-
ausserungsgeschéfts beim Verkaufer. In diesem Fall kann ihn die Gesellschaft
auch de lege ferenda nicht als Aktiondr mit Stimmrecht ablehnen.!!%2

II. Optionen

1.  Ubersicht

Gestiitzt auf einen Optionsvertrag hat der Kéufer gegen Bezahlung einer Primie
das Recht — nicht aber die Pflicht —, eine bestimmte Menge eines Basiswerts bis
zum oder am Verfalltermin zu einem festgelegten Preis zu kaufen (sog. Call-
Option) oder zu verkaufen (sog. Put-Option).!!%3 Im Unterschied zu den unbeding-
ten Termingeschéften, bei welchen beide Vertragsparteien eine unbedingte Ver-
pflichtung zur Leistung und Gegenleistung haben, hat die durch die Option be-
rechtigte Partei ein Wahirecht.!'%* Bei Optionen handelt es sich deshalb um
bedingte Termingeschiifte.!'% Optionen kénnen sowohl in standardisierter Form

an der Borse als auch individuell over-the-counter gehandelt werden.!!%

1160 Kritisch BERTSCHINGER, GesKR Sondernummer 2008, 75.

1161 Tm Unterschied zur klassischen Treuhéindervinkulierung muss der Ablehnungsgrund

der Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien nach
der hier vertretenen Ansicht ausdriicklich in den Statuten aufgenommen werden, damit
sich die Gesellschaft darauf berufen kann. Siehe dazu vorne S. 167.

1162 Tm Unterschied zum geltenden Recht ist es de lege ferenda von entscheidender Bedeu-

tung, ob der Erwerber Triger des wirtschaftlichen Risikos ist oder ob er dieses mittels
Vereinbarung iiber die Riickgabe entsprechender Aktien auf einen Dritten {iberfiihrt hat.

1163 BAUER, 104; HALTER, 12; HULL, 8 f.; MITTERMEIER, 129 f.; MULLER-MOHL, 49 f.; No-
BEL, Finanzmarktrecht, § 1 Rz. 221; PULVER, 76 f.; RENN, 60; ZOBL/KRAMER, Rz. 566.

1164 Sjehe HULL, 9; MITTERMEIER, 130; MULLER-MOHL, 22; RENN, 60.
1165 MULLER-MOHL, 22.

1166 BERTSCHINGER, SZW 2008, 209; HULL, 8; MITTERMEIER, 129; MULLER-MOHL, 22 und
51; RENN, 60.
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I1. Optionen

Bei Optionen kann zwischen solchen mit Realerfiilllung (physically-settled)!''®’
und solchen mit Barausgleich (cash-settled)!'*® unterschieden werden.!!® Der Ak-
tiondr, der eine Put-Option mit Realerfiillung ausiibt, verliert seine Aktionarsstel-
lung.!""° Wurde allerdings Barausgleich vereinbart, steht es dem Aktiondr im Aus-
iibungszeitpunkt offen, die Aktie zu verdussern oder diese weiter zu halten.!'!”!

Mit dem Kauf einer Put-Option kann sich ein Aktionédr gegen Bezahlung der Op-
tionspramie gegen sinkende Aktienkurse absichern. Sinkt der aktuelle Marktpreis
unter den Ausiibungspreis (sog. strike price), wird der Aktionir seine Aktien dem
Verkédufer der Put-Option zum Ausiibungspreis verkaufen.!!”? Er trigt daher das
Risiko, dass der Marktpreis unter den Ausiibungspreis fallt, nicht. Abhingig vom
vereinbarten Ausiibungspreis kann sich der Optionsberechtigte damit vollstindig
(oder auch nur teilweise) gegen das wirtschaftliche Risiko absichern.!'” Steigt
demgegeniiber der Aktienkurs, steht es dem Optionsberechtigten offen, auf sein
Verkaufsrecht zu verzichten und vom steigenden Kurs zu profitieren. Die Situa-
tion des Aktiondrs, der seine Beteiligung mittels Put-Option absichert, zeichnet
sich also dadurch aus, dass er das Risiko sinkender Preise nicht (bzw. nur bis zu
einer bestimmten Schwelle) mittrdgt, trotzdem aber von steigenden Kursen profi-
tiert. Er hat damit weiterhin ein Interesse an einer positiven Kursentwicklung. Die
Absicherung des wirtschaftlichen Risikos bedeutet — was in der Diskussion um
empty voting hiufig vergessen geht — nicht automatisch, dass der Aktionir auf

1167 Wird Realerfiillung vereinbart, ist der Basiswert bei der Ausiibung der Option physisch
zu iibertragen. Dies bedeutet, dass im Falle einer Call-Option der Optionsberechtigte
den Basiswert geliefert erhidlt, wiahrend bei einer Put-Option der Optionsberechtigte
den Basiswert liefern kann. Siehe RENN, 61.

1168 Vereinbaren die Parteien einen Barausgleich, erhilt der Optionsberechtige bei der
Ausiibung der Option den Differenzbetrag zwischen dem Kassakurs des Basiswertes
und dem Ausiibungspreis. Siche RENN, 62.

1169 HALTER, 12; RENN, 61 f.

1170 Siehe MITTERMEIER, 131.

171 Sofern die Option in-the-money ist, erhilt der Optionsberechtigte bei Ausiibung den

Differenzbetrag zwischen dem Aktienkurs im Zeitpunkt der Ausiibung der Option und
dem verabredeten Ausiibungspreis. Sieche BERTSCHINGER, SZW 2008, 209; MITTER-
MEIER, 131.

1172 Siehe MITTERMEIER, 130.

1173 Siehe BAUER, 106; BERTSCHINGER, SZW 2008, 214; MITTERMEIER, 130; WATTER/
HINSEN, 15.
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sinkende Kurse hofft und deshalb zwangsliufig gegen die Interessen der Gesell-
schaft stimmt.

2.  Erwerb einer Put-Option

2.1 Erwerb einer Put-Option unter Art. 685d Abs. 2 OR""™*

Fiir die Anwendung der Treuhindervinkulierung sind bloss jene Optionen rele-
vant, die bereits zum Zeitpunkt der Einreichung des Anerkennungsgesuchs beste-
hen. Mit Blick auf die Anwendung von Art. 685d Abs. 2 OR stellt sich die Frage,
ob der Kéufer einer Put-Option mit deren Erwerb die Verpflichtung eingeht, das
Stimmrecht im Sinne des Verkédufers der Option auszuiiben. Es ist folglich zu prii-
fen, ob der Kéufer der Put-Option, der nach Erwerb der Put-Option entsprechende
Aktien kauft, eine vertragliche Pflicht hat, den Vertragsgegenstand, d.h. die Ak-
tien, in einem bestimmten Zustand zu erhalten und falls eine solche Pflicht besteht,
ob sich daraus eine Verhaltensanweisung betreffend die Ausiibung der Stimm-
rechte fiir den Kéufer, d.h. den Optionsberechtigten, ergibt.

Handelt es sich beim Optionsgegenstand um Aktien, liegt eine Gattungsschuld
vor.!!7 Eine Gattungsschuld ist eine Schuld, deren Leistungsinhalt nach einheitli-
chen Merkmalen (Qualitit) und nach Mass, Zahl oder Gewicht (Quantitit) be-
stimmt wird.''”® Der Aktienkurs stellt dabei keine qualitative Eigenschaft dar, die
der Kéufer einer Put-Option zu gewihrleisten hat.!'”’ Die Parteien eines Options-
vertrags erwarten gerade, dass sich der Aktienkurs verindert.!'”® Die Put-Option
kann dem Kéufer ndmlich insbesondere auch dazu dienen, sich gegen sinkende
Aktienkurse abzusichern. Diese Tatsache ist auch dem Verkaufer der Put-Option

174 Fiir die vorliegende Untersuchung ist lediglich der Erwerb von Put-Optionen durch
einen Aktiondr von Bedeutung. Der Erwerb einer Call-Option ist fiir die Betrachtung
der Treuhéndervinkulierung nicht relevant, da dieser — anders als der Erwerb einer
Aktie — keine gesellschaftsrechtliche Mitgliedschaft mit sich bringt. Erst wenn die
Call-Option ausgeiibt wird, entsteht (aus Sicht des Optionsberechtigten) ein gesell-
schaftsrechtlich relevanter Sachverhalt. Mangels eines gesellschaftsrechtlichen An-
kniipfungspunkts ist auch der Erwerb einer Put-Option durch einen Nicht-Aktionér fiir
die vorliegende Untersuchung nicht von Bedeutung.

1175 Siehe MITTERMEIER, 132.

1176 HUGUENIN, Obligationenrecht, Rz. 676 und 2379; LEu, BSK OR 71 N 3; SCHRANER,
ZK OR 71 N 12.

177 MITTERMEIER, 132.
1178 Siehe CASPER, 248.
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bewusst.!!” Daher ist der Kéufer nicht verpflichtet, auf die Erhaltung des Aktien-
kurses hinzuwirken und sein Stimmrecht entsprechend auszuiiben. Der Erwerb
einer Put-Option fiihrt mit anderen Worten nicht zu einer Stimmbindung des Kéu-
fers zu Gunsten des Verkiufers der Put-Option.!!®" Selbst wenn sich aus dem Op-
tionsvertrag eine Pflicht des Kdufers der Put-Option ergeben sollte, das Stimm-
recht nicht in einer fiir den Verkdufer der Put-Option schidigenden Weise
auszuiiben, kann daraus keine generelle Pflicht zur Ausilibung des Stimmrechts im
Interesse des Verkéufers der Put-Option abgeleitet werden. '8!

Der Erwerber, der seine Beteiligung mit Hilfe einer Put-Option absichert, kann
folglich in der Offenlegungserklarung angeben, letztlich selbst iiber die Ausiibung
des Stimmrechts zu bestimmen. Liegen keine anderweitigen Ablehnungsgriinde

vor, hat die Gesellschaft den Kaufer der Put-Option als Aktionér mit Stimmrecht

anzuerkennen.!'$?

2.2 Erwerb einer Put-Option unter Art. 685d Abs. 2 E-OR

Es bleibt zu untersuchen, ob die auf Realerfiillung ausgerichtete Put-Option de
lege ferenda als Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe

1179 Siehe MITTERMEIER, 132.
1180 Sjehe BERTSCHINGER, SZW 2008, 214.

1181 GL.M. BERTSCHINGER, SZW 2008, 214: «Jedenfalls dringen sich in einer derartigen
Konstellation keine triftigen Argumente auf, welche diesen Aktiondr a priori als im
Interesse des Put-Verkdufers handelnd erscheinen lassen.» MITTERMEIER, 133, der da-
rauf hinweist, dass sich der Nachweis eines konkreten Schadens &dusserst schwierig
gestalten diirfte. Aus diesem Grund erscheine es als zweifelhaft, ob ein moglicher
Schadenersatzanspruch einen hinreichenden Anreiz setze, um das Stimmrecht geméss
den Interessen des Put-Optionsverkdufers auszuiiben. Siehe auch CASPER, 247, insb.
Fn. 18; vgl. auch ROTH/LANZLINGER, SZW 1999, 32, beziiglich des Stimmrechtsaus-
schlusses bei der Ausgabe von Put-Optionen durch die Gesellschaft an ihre Aktionére:
«Bis zur allfélligen Ausiibung der Option bleibt der Dritte Aktiondr und als solcher
Inhaber der mit den Aktien verbundenen Mitwirkungsrechte. Ein Ausschluss vom
Stimmrecht lisst sich hier ebenso wenig mit dem blossen Hinweis auf die Ubernahme
des wirtschaftlichen Risikos rechtfertigen wie im Falle des Terminkaufs; abzustellen
ist vielmehr auf die Frage, ob sich die Gesellschaft auf diesem Weg die Ausiibung des
Stimmrechts an diesen Aktien gesichert hat.» Vgl. allerdings KONRAD FISCHER,
SZW 1998, 236.

1182 GI1.M. BERTSCHINGER, GesKR Sondernummer 2008, 75; BERTSCHINGER, SZW 2008,
214; MAIZAR, 474; wohl a.M. DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 290; siche auch WATTER/
HINSEN, 31 f.
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entsprechender Aktieni.S.v. Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR zu qualifizieren ist. Bei
einer Put-Option vereinbaren die beiden Parteien, dass der Optionsberechtigte die
Aktien zu einem festgelegten Preis und zu einem bestimmten Zeitpunkt bzw. wéh-
rend eines bestimmten Zeitraums verkaufen kann. Es konnte entsprechend argu-
mentiert werden, dass es sich beim Put-Optionsvertrag um eine Vereinbarung
1.S.v. Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR handelt.

Dies ist nach der hier vertretenen Ansicht allerdings abzulehnen. Bei dem Erwerb
einer Put-Option handelt es sich nicht um einen zweistufigen Vertrag mit Hin- und
Riickgabe. Es fehlt damit an der fiir die vom Gesetzgeber historisch betrachteten
Sachverhalte typischen Zweistufigkeit der Transaktion. Wie sich beim Terminver-
kauf gezeigt hat, bedeutet das Fehlen dieser Zweistufigkeit nicht zwangslaufig,
dass keine Vereinbarung i.S. von Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR vorliegt. Doch
fehlen hier im Gegensatz zum Terminverkauf zusitzliche Argumente, die eine An-
wendung von Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR rechtfertigen. Es zeigen sich vielmehr
gewichtige Unterschiede zu den vom Gesetzgeber betrachteten Sachverhalten: Zu-
néchst ist die Option bedingt, d.h. es liegt im Ermessen des Aktionérs, ob er die
Option ausiiben will oder nicht. Zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses ist denn oft
auch nicht klar, ob die Option iiberhaupt ausgeiibt wird.!'®* Sodann ergeben sich
auch aus einer wirtschaftlichen Perspektive markante Unterschiede zwischen dem
Erwerb einer Put-Option und den Sachverhalten, die der Gesetzgeber bei der Aus-
gestaltung von Art. 685d Abs. 2 E-OR vor Augen hatte.!'8* Der Erwerber sichert
sich mit Hilfe der Put-Option zwar gegen das wirtschaftliche Risiko sinkender Ak-
tienkurse ab, doch hat er weiterhin Anspruch auf den mit den Aktien verkniipften
Erfolg.!!85 Er ist entsprechend auch an steigenden Aktienkursen interessiert. Im
Unterschied zum Borger bei einer securities lending-Transaktion, der kein wirt-
schaftliches Interesse an den Aktien hat, hat der Erwerber einer Put-Option wei-
terhin ein Interesse am wirtschaftlichen Erfolg der Gesellschaft. Gegen eine
Erfassung durch Art. 685d Abs.2 Satz 1 E-OR spricht schliesslich, dass die

1183 Vgl BERTSCHINGER, SZW 2008, 214.

1184 Siehe BERTSCHINGER, SZW 2008, 214: «Der Vorschlag des Bundesrates spricht in
Art. 685d Abs. 2 E-OR lediglich von einer «Vereinbarung iiber die Riickgabe entspre-
chender Aktieny, was sich weder rechtlich noch wirtschaftlich ohne Weiteres mit dem
Gebhalt einer normalen Put-Option vereinbaren lédsst.»

1185 Vgl BERTSCHINGER, SZW 2008, 214.
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Aberkennung des Stimmrechts einen starken Eingriff in die Rechtsstellung des
Aktionérs darstellt, welcher einer klaren gesetzlichen Grundlage bedarf.!!3¢

Aus dem Gesagten folgt, dass der Erwerb einer Put-Option keine Vereinbarung
tiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien i.S.v. Art. 685d
Abs. 2 Satz 1 E-OR darstellt. Die Gesellschaft kann also einen Erwerber, der eine
Put-Option betreffend die einzutragenden Aktien besitzt, nicht gestiitzt auf
Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR als Aktionér mit Stimmrecht ablehnen, sofern kein
anderer Ablehnungsgrund vorliegt.

3.  Verkauf einer Call-Option

3.1 Verkauf einer Call-Option unter Art. 685d Abs. 2 OR'"Y

Wie beim Erwerb einer Put-Option ergibt sich auch beim Verkauf einer Call-
Option keine Verpflichtung, das Stimmrecht im Interesse des Optionsberechtigten
auszuiiben.!'3® Der Verkdufer iibt das Stimmrecht an den Aktien, fiir welche er
eine Call-Option verkauft hat, folglich frei und im eigenen Interesse aus.

Es kann allerdings vorkommen, dass ein Investor im Rahmen einer geplanten
Ubernahme die Emission und Strukturierung der Option selbst in Auftrag gibt.!'$?
Werden dem Emittenten der Call-Option die zur Absicherung der Option erfor-
derlichen Aktien nun durch den Investor, also den Kaufer der Option, geliefert, ist
zu priifen, ob das Stimmrecht unter Art. 685d Abs. 2 OR nicht trotzdem dem Ké&u-
fer der Option zugerechnet werden muss. Der Emittent ist ndmlich weder wirt-
schaftlich noch in Bezug auf das Stimmrecht an den Aktien interessiert. Die Ak-
tien dienen ihm lediglich zur Absicherung der Call-Option. Reicht der Emittent
dennoch ein Gesuch um Anerkennung als Aktionidr mit Stimmrecht ein, wird dies
vermutungsweise im Interesse des Investors geschehen. Die Stellung des Emitten-
ten ist in diesem Fall mit jenem des Treuhinders vergleichbar.!'”® In solchen

1186 Vo], BERTSCHINGER, SZW 2008, 220 f.

1187 Vorliegend wird lediglich der Verkauf von Call-Optionen untersucht, da der Verkauf

von Put-Optionen keinen fiir die Treuhdndervinkulierung relevanten Sachverhalt dar-
stellt.

1188 Siehe zur Argumentation vorne S. 284.

1189 Siehe dazu Ubernahmekommission, 0293/02, Empfehlung II in Sachen Saurer AG
vom 31. Oktober 2006, E. 3.2.4.4.

1190 So BERTSCHINGER, SZW 2008, 213.
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Féllen ist das Stimmrecht unter Art. 685d Abs. 2 OR folglich nicht dem Emitten-
ten, sondern dem Investor, d.h. dem Kéufer der Call-Option, zuzurechnen.!'*! Der
Emittent hat diese Tatsache in der Offenlegungserklarung anzugeben.

Kann der Investor in solchen Konstellationen Einfluss auf die Ausiibung des
Stimmrechts der zugrunde liegenden Aktien nehmen, muss Gesagtes auch gelten,
wenn die Parteien vertraglich zwar Barausgleich vereinbart, von Beginn weg aber
Realerfiillung beabsichtigt haben.!!?

3.2  Verkauf einer Call-Option unter Art. 685d Abs. 2 E-OR

Auch de lege ferenda ist zwischen dem «normalen» Verkauf einer Call-Option
und der Emission solcher Optionen auf Ersuchen des Investors zu unterscheiden.
Beim «normalen» Verkauf einer Call-Option liegt keine Vereinbarung i.S. von
Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR vor. Dies ergibt sich bereits daraus, dass der Ver-
kéufer einer Call-Option, sofern er zur Absicherung der Option selbst Aktien hilt,
Trager des mit diesen Aktien verbundenen wirtschaftlichen Risikos ist. Damit
fehlt es an der fir die Anwendung von Art. 685d Abs.2 E-OR notwendigen
Voraussetzung, wonach die Vereinbarung iiber die Riicknahme oder Riickgabe
entsprechender Aktien dazu fiihren muss, dass der Erwerber nicht mehr Trager des
wirtschaftlichen Risikos ist.

Es stellt sich allerdings die Frage, ob der Emittent, der auf Veranlassung des Op-
tionskdufers Call-Optionen ausgibt und gleichzeitig vereinbart, die zur Absiche-
rung notwendigen Aktien vom Optionskdufer zu iibernehmen, eine Vereinbarung
iiber die Riickgabe entsprechender Aktien eingeht. Diese Frage ist erst dann von
Bedeutung, wenn sich der Emittent ins Aktienbuch eintragen lassen will.

Wie gesehen, zielt der Investor, der die Emission einer Option selbst in Auftrag
gibt, darauf ab, dass er die Aktien zu einem spéiteren Zeitpunkt wieder an sich
ziehen kann. Es handelt sich (in diesem Spezialfall) also um ein zweistufiges Ge-
schift, bei welchem in einem ersten Schritt Aktien (zur Absicherung) auf den
Emittenten iibertragen werden und diese, in einem zweiten Schritt, bei Ausiibung
(oder bei Ablauf) der Option wieder an den Investor zuriickfallen. Ein solches Ge-
schift ist mit einem Repo-Geschift, wenn auch ohne manufactured payments, ver-
gleichbar. Obwohl keine rechtliche Pflicht des Investors zur Ausiibung der Option

1191 yol. Ubernahmekommission, 0293/02, Empfehlung II in Sachen Saurer AG vom
31. Oktober 2006, E. 3.2.4.4.

1192 So auch BERTSCHINGER, SZW 2008, 213.
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besteht, zeigt die Betrachtung faktischer Gesichtspunkte, dass die Riicknahme der
Aktien beabsichtigt ist. Steht fest, dass der Investor die Option ausiibt, trigt der
Emittent auch kein wirtschaftliches Risiko. Ein solches Vorgehen wiirde entspre-
chend eine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender
Aktien darstellen, weshalb die Gesellschaft dem Emittenten die Anerkennung als
Aktionér mit Stimmrecht gemiss Art. 685d Abs. 2 E-OR verweigern konnte. 193

III. Equity Swaps und Contracts for Difference
1. Equity Swaps

Bei einem Equity Swap verpflichtet sich eine Partei (in der Regel eine Bank) zur
Zahlung der Wertentwicklung einer Aktie, welche sowohl den Kursgewinn wie
auch alle Dividendenzahlungen umfasst, wiahrend sich die Gegenpartei zur Zah-
lung eines fixen oder variablen Zinssatzes — und bei einer negativen Wertentwick-
lung zur Ausgleichszahlung — verpflichtet.!'* Rechtlich ist der Swapvertrag als
synallagmatischer Innominatvertrag sui generis zu qualifizieren.!'® Swaps wer-
den over-the-counter gehandelt.!'%

Um die Kursentwicklung abzusichern, wird sich die Partei, die sich zur Zahlung
der Wertentwicklung der Aktie verpflichtet hat, am Markt mit den entsprechenden
Aktien eindecken bzw. diese bereits selber halten.!'!”” Ist die Wertentwicklung der
Aktie negativ, fliesst kein Zahlungsstrom vom Aktiondr zur Gegenpartei. Die Ge-
genpartei hat dem Aktiondr vielmehr (und zusitzlich zum vereinbarten Zinssatz)
die entsprechende negative Wertentwicklung auszugleichen.!!%

1193 Siehe auch BERTSCHINGER, SZW 2008, 214.

1194 MITTERMEIER, 142 f; RENN, 94; siche Entscheid des BGer vom 28. Mai 2009,
SA _420/2008, E. 4.; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Rz. 2236; LORETAN, 13 ff.; PULVER, 70.

1195 Entscheid des BGer vom 28. Mai 2009, 5A_420/2008, E. 5; EMCH/RENZ/ARPAGAUS,
Rz. 2236; LORETAN, 86 f. und 102 ff., insb. 115; PULVER, 75; ZOBL/KRAMER, Rz. 585;
siche HALTER, 12 WEBER, Swap-Geschifte, 312; vgl. zum deutschen Recht MITTER-
MEIER, 144.

1196 HyLL, 155; RENN, 97.
1197 WATTER/HINSEN, 15.

1198 Siehe Mittermeier, 143.
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Ein Aktionér kann folglich mit Hilfe eines Equity Swaps das wirtschaftliche Risiko
an den Aktien vollstidndig absichern.!!”® Ein solcher Aktionir hat (iiberhaupt) kein
wirtschaftliches Risiko mehr an den Aktien. Wéhrend er im Falle einer positiven
Wertentwicklung den entsprechenden Betrag an die Gegenpartei zu liberweisen
hat, erhélt er von dieser bei einer negativen Wertentwicklung die Differenz zu dem
beim Vertragsabschluss vereinbarten Aktienkurs ausgeglichen.

Typischerweise sind Equity Swaps nicht auf Realerfiillung in Aktien gerichtet,
sondern es wird Barausgleich (cash-settlement) vereinbart.'?® Der Investor hat da-
mit am Ende des Swapgeschiifts im Normalfall keinen Anspruch auf Ubertragung
der Aktien. Wie allerdings unten gezeigt wird, kann es ausnahmsweise doch zu
einem Aktienerwerb kommen.

2. Contracts for Difference

Bei sog. Contracts for Difference (kurz CfDs) verpflichtet sich der Verkaufer des
CfDs (in der Regel eine Investmentbank) gegeniiber dem Kéufer zur Zahlung der
Differenz zwischen dem Aktienkurs zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses und
dem gegenwirtigen Kurs am Ende der Laufzeit des CfDs, sofern sich der Aktien-
kurs in die vereinbarte Richtung bewegte.!?’! Im Gegenzug bezahlt der Kiufer des
CfDs dem Verkdufer eine Gebiihr.!22 CfDs laufen normalerweise unbefristet und
kénnen auf Verlangen des Kéufers jederzeit beendet werden.!?% Der Kéufer kann
dabei sowohl eine Short-Position'?** als auch eine Long-Position'?% auf die Kurs-
entwicklung einer spezifischen Aktie iiber die Dauer des Vertrags eingehen.!2%
Erwirbt der Kéufer eine Long-Position, erhélt er, sofern der Aktienkurs gestiegen
ist, von der Gegenpartei die Differenz zwischen dem Aktienkurs bei Abschluss

1199 MITTERMEIER, 143; RENN, 96
1200 Vgl, MITTERMEIER, 144,
1201 MITTERMEIER, 145; WATTER/HINSEN, 9 Fn. 22.

1202 Financial Services Authority, Contracts for Difference, 11; MITTERMEIER, 145;
WATTER/HINSEN, 15.

1203 Financial Services Authority, Contracts for Difference, 11; MITTERMEIER, 146.

1204 Bej einer Short-Position setzt der Kaufer auf sinkende Aktienkurse.

1205 Bei einer Long-Position setzt der Kdufer auf steigende Aktienkurse.

1206 Financial Services Authority, Contracts for Difference, 11; MITTERMEIER, 145 f;
RENN, 98; vgl. WATTER/HINSEN, 15.
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des Vertrags und dem Kurs am Ende der Laufzeit.!?” CfDs enthalten typischer-
weise Klauseln tiber den Ausgleich von wihrend der Vertragsdauer anfallenden
Dividenden (sog. synthetische Dividenden) und allféllig ausgegebenen Bezugs-
rechten. 208

Wie bei einem Equity Swap kann ein Aktiondr, der mit Hilfe eines CfDs eine
Short-Position einnimmt, das wirtschaftliche Risiko an den Aktien im Umfang des
CfDs teilweise oder vollstindig absichern.'?” Der Kéufer erhélt durch den Vertrag
weder Eigentum noch Mitwirkungsrechte an den dem Vertrag zugrunde liegenden
Aktien.'?!° Da normalerweise Barausgleich vereinbart wird, hat der Kiufer am
Ende der Laufzeit keinen Anspruch auf Lieferung der Aktien.'?!" CfDs werden
typischerweise ausserborslich gehandelt. 212

3. Equity Swaps und Contracts for Difference
unter Art. 685d Abs. 2 OR

3.1 Ubersicht

Obschon Equity Swaps und Contracts for Difference grundsitzlich nicht auf einen
Aktienerwerb ausgelegt sind, kann es ausnahmsweise zu einem solchen — und da-
mit zu einem korperschaftlichen Bezug — kommen. So wurden Equity Swaps und
CfDs in der Vergangenheit auch im Rahmen von Unternehmensiibernahmen ein-
gesetzt.!?!® Fiir den Angreifer sind Equity Swaps und CfDs deshalb interessant,
weil er sich mit deren Hilfe gegen steigende Kurse der Zielgesellschaft absichern
kann.'?'* Steigen die Preise aufgrund des Bekanntwerdens der Ubernahmeabsicht
an, hat die Gegenpartei (in der Regel eine Bank) dem Angreifer die Differenz zu
dem bei Vertragsabschluss vereinbarten Basispreis auszugleichen. Die Bank

1207 Siehe MITTERMEIER, 146.

1208 Financial Services Authority, Contracts for Difference, 11; MITTERMEIER, 146.

1209 Siehe MITTERMEIER, 146.

1210 Financial Services Authority, Contracts for Difference, 11.

1211 Siehe BERTSCHINGER, SZW 2008, 209; RENN, 98 ff.; WATTER/HINSEN, 15.

1212 Gewisse Effektenborsen, wie beispielsweise die Australian Securities Exchange

(ASX), bieten CDs allerdings auch zum bérsenméssigen Handel an. Siehe RENN, 99.

1213 Fiir eine detaillierte Ubersicht solcher Fille siche RENN, 97, 182 ff. und 198 ff.; siche
auch WATTER/HINSEN, 10.

1214 Sjehe RENN, 96.
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ihrerseits deckt sich zur Absicherung typischerweise am Markt mit den entspre-
chenden Aktien ein. Diese Absicherungspositionen kdnnen dabei eine Grosse er-
reichen, die es im Einzelfall erheblich erschwert, die Aktien am Markt ohne Ver-
lust zu verdussern. Dies fiihrt dazu, dass Banken die dem Geschift als Basis
dienenden Aktien dem Investor am Ende der Vertragsdauer zum Kauf anbieten. 21>
Hat nun der Angreifer mit mehreren Banken solche Swapgeschifte und CfDs am
Laufen, kann er bei deren Ablauf durch Ausnutzen dieses Hedging-Mechanismus
schlagartig zu einer sehr grossen Aktienposition gelangen.!?!® Da der Angreifer
die Aktien, welche die Bank zur Absicherung ihrer Position hélt, in vielen Féllen
iibernehmen kann, macht es fiir ihn oft keinen Unterschied, ob Barausgleich oder
Realerfiillung vereinbart wird. 2!

Aus Sicht der Treuhdndervinkulierung ergeben sich bei der Untersuchung von
Equity Swaps und CfDs grundsétzlich zwei Ankniipfungspunkte: einerseits der
Aktienerwerb mit gleichzeitiger Absicherung des wirtschaftlichen Risikos mit
Hilfe von Equity Swaps oder CfDs, andererseits der Aktienerwerb durch den Fi-
nanzintermediér zur Absicherung des Equity Swaps oder C{Ds.

3.2 Aktienerwerb mit gleichzeitiger Absicherung des wirtschaft-
lichen Risikos mit Hilfe von Equity Swaps oder CIDs

Hat ein Erwerber zum Zeitpunkt der Einreichung des Anerkennungsgesuchs ein
Equity Swap oder CfDs abgeschlossen, ist zu priifen, ob ihn die Gesellschaft ge-
stiitzt auf Art. 685d Abs. 2 OR als Aktiondr mit Stimmrecht ablehnen kann. Die
beiden Finanzinstrumente unterscheiden sich beziiglich ihrer Wirkung auf die Tra-
gung des wirtschaftlichen Risikos. Bei einem Equity Swap hat der Aktionir

1215 Dass es in der Praxis durchaus iiblich ist, dass der Angreifer, falls gewollt, bei Been-
digung die Aktien von der Bank {ibernehmen kann, zeigt folgende Ausserung eines
Investors: «As long as the fund manager doesn’t have a stated right to unwind a CFD
and take delivery of the shares then he has no obligation to declare his position. How-
ever, we all know that’s complete nonsense in practice and that it would be highly
unusual not to be able to ask for those shares. It’s never happened to us and I have
never even heard of it happening to anybody...ever!» (Zitat aus dem Halbjahresbericht
des «The Value Catalyst Fund Ltd.» vom 22. Oktober 2007). Siehe BERTSCHINGER,
SZW 2008, 210; RENN, 97; WATTER/HINSEN, 10.

1216 Siehe RENN, 96; WATTER/HINSEN, 9 f.: «Bildlich gesprochen: Der Investor parkiert
seine Aktien in einem Parkhaus (Bank) und kann diese mittels seines Parkingtickets
(CtDs) jederzeit zuriickholen.»

1217 WATTER/HINSEN, 10.
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wirtschaftlich kein Interesse mehr an den Aktien. Aufgrund des Austauschs der
Zahlungsstrome profitiert er weder von steigenden Aktienkursen noch erleidet er
bei sinkenden Aktienkursen einen Nachteil. Bei CfDs hingegen bleibt ein «einsei-
tiges» wirtschaftliches Interesse bestehen. Geht ein Kéufer beispielsweise eine
Short-Position ein, sichert er sich bloss gegen allféllige Verluste ab. Er ist damit
weiterhin an steigenden Aktienkursen interessiert.

Fiir die Anwendung der Treuhéndervinkulierung ist allerdings nicht relevant, wer
das wirtschaftliche Risiko an den Aktien trdgt. Vielmehr stellt sich die Frage, ob
die Gegenpartei bei Equity Swaps oder CfDs Einfluss auf die Ausiibung des
Stimmrechts nehmen kann. Weder aus Equity Swaps noch aus CfDs ergibt sich im
Normalfall ein Anspruch der einen Vertragspartei, auf die Ausiibung der Stimm-
rechte der am Vertrag zugrunde liegenden Aktien Einfluss nehmen zu kdnnen.
Dies ergibt sich bereits daraus, dass die Gegenpartei weder bei Equity Swaps noch
bei CfDs verpflichtet ist, die zugrunde liegenden Aktien iiberhaupt zu halten.'?!8

Sichert ein Erwerber seine Aktienposition mit Hilfe eines Equity Swaps oder C{Ds
ab, hat dies keinen Einfluss auf seine Aktionérsstellung. Er bestimmt weiterhin
frei liber die Ausiibung des Stimmrechts. Der Erwerber kann damit in der Offen-
legungserkldrung ohne Weiteres angeben, letztlich selbst iiber die Ausiibung des
Stimmrechts zu bestimmen. Die Gesellschaft kann den Erwerber, der seine
Aktienposition mit Hilfe von Equity Swaps oder CfDs absichert, somit nicht ge-
stiitzt auf Art. 685d Abs. 2 OR ablehnen.'?!”

3.3 Aktienerwerb durch den Finanzintermediir zur Absicherung
von Equity Swaps oder CfDs

Der Finanzintermediér, der Equity Swaps bzw. C{Ds ausgibt, wird sich — wie ge-
sehen — in der Regel zur Absicherung der Forderungen mit entsprechenden Aktien
eindecken. Da der Finanzintermedidr regelméssig bloss an der Gebiihr bzw. der
Zinszahlung interessiert ist, hat er typischerweise kein Interesse an der Ausiibung
der Stimmrechte. In solchen Situationen kann es vorkommen, dass der Investor

1218 Siehe MITTERMEIER, 144 und 146. Hilt die Gegenpartei keine Aktien, stellt sich auch
die Frage der Anwendung der Treuhéndervinkulierung nicht.

1219 GI1.M. BERTSCHINGER, GesKR Sondernummer 2008, 75, wonach dem Unternehmens-
eigner das Hedging von Aktienpositionen gestattet sein muss; MAIZAR, 473 f.; vgl.
aber DUBS/BRUGGER, SZW 2007, 290; WATTER/HINSEN, 31 f.
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den Finanzintermediér davon iiberzeugt, in seinem Sinne abzustimmen.'??° Liegt
eine vertragliche Stimmbindungsvereinbarung vor, d.h. hat sich der Finanzinter-
medidr verpflichtet, das Stimmrecht geméss den Anweisungen des Investors aus-
zuiiben, muss er in der Offenlegungserklarung angeben, dass nicht er, sondern der
Investor letztlich tiber die Ausiibung des Stimmrechts bestimmt.

Es stellt sich allerdings die Frage, wem das Stimmrecht zuzurechnen ist, wenn
keine ausdriickliche vertragliche Stimmbindungsvereinbarung, sondern lediglich
eine faktische Einflussmoglichkeit besteht. Der Finanzintermediér hat regelméssig
kein Interesse an der Ausiibung des Stimmrechts. Sein Interesse beschrénkt sich
in der Regel auf den Erhalt der Gebiihr bzw. der Zinszahlungen. Die Ausiibung
des Stimmrechts und die damit verbundene Einreichung des Anerkennungsge-
suchs stellen fiir den Finanzintermedidr vielmehr einen Aufwand dar. Kann der
Finanzintermediér nicht selbst ein Interesse geltend machen, erfolgt die Ausiibung
des Stimmrechts dementsprechend lediglich im Interesse des Investors. Aus
diesem Grund muss das Stimmrecht — trotz Fehlen einer vertraglichen Vereinba-
rung — dem Investor zugerechnet werden. Solange dies in der Offenlegungserkla-
rung angegeben wird und der Investor keinen anderen Ablehnungsgrund erfiillt,
hat die Gesellschaft die Aktien mit Stimmrecht einzutragen. Das Stimmrecht wird
allerdings dem Investor zugerechnet.

1220 Dies zeigt auch der Bericht eines Investors: «In general what happens is that a fund
manager places an order to buy shares in the market. Having agreed an amount and
price he then contacts a CFD counterpart to ask «can I get a CFD with theses shares
pleasey. The shares are then booked to the CFD counterparty and the fund manager
receives a contract over those shares. The CFD counterparty will pay the vast majority
of the total cost of the shares and the fund manager may put down anything between
5-30 % of the cost depending on the nature of the shares bought, with the balance
being paid by the CFD counterparty who charges an interest rate to the fund manager
on that portion. The result is that only the CFD counterparty goes on the share register
and only he has an obligation to make disclosures. He is also the one who has the votes
over these shares. Now, the CFD counterparty is just a money lender, he isn’t taking
on any risk of the company that has been invested in and the votes mean little to him.
As a consequence, many a hedge fund has persuaded their CFD counterparty to vote
one way or the other, without a problem, but because the fund manager doesn’t have
a right to, he doesn’t have to disclose this position.» (Passage aus dem Halbjahresbe-
richt des «The Value Catalyst Fund Ltd.» vom 22. Oktober 2007. Siche BERTSCHIN-
GER, SZW 2008, 209 f.
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4. Equity Swaps und Contracts for Difference
unter Art. 685d Abs. 2 E-OR

De lege ferenda stellt sich die Frage, ob Equity Swaps und C{Ds als Vereinbarung
iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien zu qualifizieren
sind. Der Erwerber, der seine Aktienposition mit Hilfe von Equity Swaps oder
CfDs absichert, triagt das wirtschaftliche Risiko an den Aktien nicht mehr. Aller-
dings haben Equity Swaps und C{fDs nicht zum Zweck, dem Investor Eigentum an
den Aktien zu verschaffen.'??! Eine Realerfiillung ist eben gerade nicht vorgese-
hen. Auch die blosse Mdglichkeit, dass der Finanzintermedidr dem Investor die
dem Geschift zugrunde liegenden Aktien am Ende der Laufzeit zum Kauf anbie-
tet, geniigt nicht, um eine Vereinbarung i.S.v. Art. 685d Abs. 2 Satz 1 E-OR an-
zunehmen. Die Gesellschaft kann den Erwerber, der seine Aktienposition mit
Hilfe von Equity Swaps und CfDs absichert, folglich de lege ferenda nicht als Ak-
tiondr mit Stimmrecht ablehnen.

1221 Sjehe BERTSCHINGER, SZW 2008, 209.
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Zusammenfassung

Im ersten Teil dieser Dissertation wurde der Regelungszweck der Treuhidndervin-
kulierung betrachtet. Zudem wurde untersucht, welche Angaben die Gesellschaft
gestiitzt auf die Offenlegungserkldrung nach Art. 685d Abs. 2 OR vom Erwerber
verlangen kann. Hierfiir wurde der Gehalt der Wendung «im eigenen Namen und
auf eigene Rechnungy mittels Auslegung ermittelt. Die Auslegung zeigt, dass der
Erwerber mit der Erkldrung, die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rech-
nung erworben zu haben, offenlegen muss, wer letztlich iiber die Ausiibung des
Stimmrechts bestimmt. Dabei geht es um die tatsdchliche Kontrolle iiber das
Stimmrecht. Es ist irrelevant, ob der Erwerber in vermdgensrechtlicher Hinsicht
den Nutzen und die Gefahr aus der Aktie trigt. Sodann wurde dargelegt, dass eine
Gesellschaft einen Erwerber nicht bloss deshalb ablehnen kann, weil er nicht selbst
iiber die Ausiibung der Stimmrechte bestimmt. Legt der Erwerber in der Offenle-
gungserklarung offen, dass nicht er, sondern ein Dritter letztlich {iber die Aus-
iibung der Stimmrechte bestimmt und gibt er der Gesellschaft gegeniiber die Iden-
titdt dieses Dritten bekannt, hat ihn die Gesellschaft als Aktionér mit Stimmrecht
einzutragen, solange nicht andere Vinkulierungsgriinde einer Eintragung entge-
genstehen. Im ersten Teil wurde zudem untersucht, wann eine widerrechtliche Ab-
lehnung eines Erwerbers vorliegt und wie sich der Erwerber dagegen zur Wehr
setzen kann. Es wurde dargelegt, dass ein Verwaltungsratsbeschluss iiber die Ab-
lehnung eines Erwerbers, der alle Anerkennungsvoraussetzungen erfiillt, das
Gleichbehandlungsgebot geméss Art. 717 Abs.2 OR und das Recht auf Teil-
nahme an der Generalversammlung nach Art. 689 Abs. 1 OR verletzt. Insbeson-
dere wurde erldutert, dass ein solcher Beschluss, sofern dem Verwaltungsrat beim
Anerkennungsentscheid kein Ermessen zukommt, nichtig ist. Auch die wider-
rechtliche Anerkennung eines Erwerbers wurde untersucht. Es wurde dargelegt,
wann eine solche vorliegt und dass deren Beurteilung davon abhingt, ob dem Ver-
waltungsrat beim Anerkennungsentscheid Ermessen zukommt. Im ersten Teil
wurde ausserdem dargelegt, dass sich ein Erwerber, der in der Offenlegungserkla-
rung vorsétzlich Angaben macht, die nicht den wahren Gegebenheiten entspre-
chen, der Falschbeurkundung gemaéss Art. 251 Ziff. 1 Abs. 2 StGB strafbar macht.
Schliesslich wurde im ersten Teil aufgezeigt, dass die geltende Konzeption der
Vinkulierung eine nachtridgliche Anwendung der Vinkulierung nicht zuldsst. Sta-
tutarische Bestimmungen, die den Anwendungsbereich der Vinkulierung erwei-
tern oder eine Informationspflicht seitens des Aktionirs betreffend Anderungen
von anerkennungsrelevanten Tatsachen einfiihren, sind unter geltendem Recht

297
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unzuléssig. Es wurde aufgezeigt, dass nachtragliche Verinderungen die korrekte
Anwendung der Vinkulierung gefédhrden und dass der Gesetzgeber de lege ferenda
den Anwendungsbereich der Vinkulierung deshalb auch auf nachtriigliche Ande-
rungen erstrecken sollte. Zudem sollte der Gesellschaft ausdriicklich das Recht
zugestanden werden, statutarisch eine Informationspflicht des Aktiondrs betref-
fend Anderungen der Person, die letztlich {iber die Ausiibung des Stimmrechts
bestimmt, einfithren zu konnen.

Im zweiten Teil wurde zunichst eine Ubersicht iiber die geplante Revision der
Treuhdndervinkulierung gegeben. Sodann wurde untersucht, was unter einer Ver-
einbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien zu ver-
stehen ist und wann eine Gesellschaft einen Erwerber gestiitzt auf diesen neuen
Ablehnungsgrund als Aktionér mit Stimmrecht ablehnen kann. Es hat sich gezeigt,
dass eine Ablehnung gestiitzt auf Art. 685d Abs. 2 E-OR voraussetzt, dass (i) eine
Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien vor-
liegt und (ii) der Erwerber gestiitzt auf diese Vereinbarung nicht Trager des wirt-
schaftlichen Risikos an den Aktien ist. Sodann wurde erldutert, dass die Gesell-
schaft einen Erwerber auch dann als Aktionédr mit Stimmrecht ablehnen kann,
wenn er ihr gegeniiber offenlegt, dass eine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder
die Riickgabe entsprechender Aktien besteht. Es wurde dargelegt, dass die ge-
plante Anderung der Gesellschaft eben gerade die Moglichkeit geben soll, Erwer-
ber, die aufgrund einer Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe ent-
sprechender Aktien nicht das wirtschaftliche Risiko an den Aktien tragen, von der
Willensbildung auszuschliessen. Schliesslich wurde im zweiten Teil aufgezeigt,
dass trotz der geplanten Anderungen grundlegendes Revisionspotential besteht.
Anstatt punktuell die Tragung des wirtschaftlichen Risikos zum Zeitpunkt des Ak-
tienerwerbs zu erfassen, sollte sich die Revision vielmehr auf die grundlegenden
Maingel der Vinkulierungskonzeption konzentrieren. Die geltende Vinkulierungs-
konzeption kniipft an die Ubertragung der Aktien an. Dies dndert sich auch mit
der geplanten Erweiterung nicht. Es wurde dargelegt, dass die Vinkulierungsord-
nung «dynamisch» ausgestaltet werden sollte. Die Vinkulierung sollte mithin auf
nachtrigliche Verdnderungen anwendbar sein. Zudem wurde gezeigt, dass es im
Hinblick auf eine effiziente Durchsetzung der Vinkulierungsbestimmungen sinn-
voll wire, eine gesetzliche Pflicht des Aktionédrs vorzusehen, die Gesellschaft tiber
Anderungen, die fiir die Anwendung der Vinkulierungsbestimmungen relevant
sind, zu informieren. Gleichzeitig miisste der Gesellschaft das Recht eingerdumt
werden, die Vinkulierung auf die neue, d.h. verdnderte, Sachlage anzuwenden.
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Im dritten Teil wurden schliesslich untersucht, wie Art. 685d Abs. 2 (E-)OR auf
ausgewdhlte Sachverhalte angewendet wird. Dabei zeigt sich, dass weder die
Treuhdndervinkulierung noch der geplante Ablehnungsgrund gemaiss Art. 685d
Abs. 2 E-OR der Gesellschaft einen umfassenden Schutz vor unerwiinschter Ein-
flussnahme auf die Willensbildung bieten. Dennoch kénnen die Treuhidndervinku-
lierung und der geplante Ablehnungsgrund gemaéss Art. 685d Abs. 2 E-OR einer
Gesellschaft helfen, solche unerwiinschten Einflussnahmen zu beschranken. Eine
Uberarbeitung der Vinkulierungsordnung entlang der erwihnten Vorschlige wire
allerdings — gerade auch mit Blick auf die Rechtssicherheit — wiinschenswert.
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Ausblick

In der Sommersession 2019 hat der Stéinderat einen Antrag seiner Rechtskommis-
sion angenommen, wonach Art. 685d Abs. 2 E-OR dahingehend angepasst wer-
den soll, dass die Gesellschaft den Erwerber ablehnen kann, wenn dieser auf ihr
Verlangen nicht ausdriicklich erklért, dass er die Aktien im eigenen Namen und
auf eigene Rechnung erworben hat, dass keine Vereinbarung iiber die Riicknahme
oder die Riickgabe entsprechender Aktien besteht und dass er das mit den Aktien
verbundene wirtschafiliche Risiko triigt. Diese Anderung wiirde den Anwen-
dungsbereich von Art. 685d Abs. 2 E-OR {iber den in der Botschaft vorgesehenen
(und in der vorliegenden Arbeit behandelten) Rahmen hinaus ausweiten. Wéhrend
ein Erwerber gestiitzt auf die Version der Botschaft bloss abgelehnt werden kann,
wenn (i) eine Vereinbarung {iber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechen-
der Aktien vorliegt und (ii) der Erwerber infolge dieser Vereinbarung nicht Trager
des wirtschaftlichen Risikos an den Aktien ist,'??? konnte die Gesellschaft einen
Erwerber gestiitzt auf die Version des Stinderates bereits dann ablehnen, wenn
dieser das mit den Aktien verbundene wirtschaftliche Risiko nicht trigt. Durch die
Verankerung des Erfordernisses der Tragung des wirtschaftlichen Risikos im
Gesetzestext wird allerdings das Erfordernis des Vorliegens einer Vereinbarung
iiber die Riicknahme oder die Riickgabe entsprechender Aktien hinfillig. Dieser
Voraussetzung kommt in der Version des Stinderates keine eigenstindige Bedeu-
tung zu. Art. 685d Abs. 2 E-OR sollte entsprechend bereinigt werden, sofern der
Version des Stinderates iiberhaupt gefolgt wird.!223

Die Anderung des Stinderates wiirde einen wesentlich grosseren Eingriff in die
Rechtsstellung des Aktiondrs bewirken, als die durch die Botschaft vorgesehene
Anderung. So konnte eine Gesellschaft neu auch Erwerber ablehnen, welche ihre
Aktienposition mit Put-Optionen absichern. Dabei ist allerdings zu beachten, dass
der Erwerber, der das wirtschaftliche Risiko sinkender Aktienkurse mit Hilfe von
Put-Option absichert, noch immer an einem steigenden Aktienkurs interessiert ist.

1222 Qjehe dazu vorne S. 166 f.

1223 Bereinigt wiirde der Antrag der Rechtskommission des Sténderates fiir Art. 685d
Abs. 2 E-OR lauten: «Die Gesellschaft kann einen Erwerber zudem ablehnen, wenn
dieser auf'ihr Verlangen nicht ausdriicklich erkldrt, dass er die Aktien im eigenen Na-
men und auf eigene Rechnung erworben hat und dass er das mit den Aktien verbundene
wirtschaftliche Risiko trdgt.»
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Schliesslich ist darauf hinzuweisen, dass auch die vom Sténderat vorgeschlagene
Anderung das grundlegende Problem der Vinkulierungsordnung — deren statische
Ausgestaltung — nicht aus der Welt schafft.!?>

1224 Sjehe dazu vorne S. 175 f.
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