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Vinkulierung an der Bruchstelle zwischen kotierter Gesellschaft

und nicht kotierten Aktionaren

Dieter Gericke | Valentin Jentsch*

This article contains a selective analysis of the current
system of share transfer restrictions (Vinkulierung), in
particular with regard to the scope of application of the
relevant provisions in relation to direct and indirect in-
vestments in publicly held companies, that has raised
public interest in connection with the «Sika»-case. The
authors illustrate the current state of established doc-
trine and practice in this regard before identifying and
discussing the most important open questions.

Among other situations lacking clear rules or court
precedents, the article discusses legal theories and ar-
guments pro and contra an extension of transfer re-
strictions to the acquisition of an intermediate com-
pany, that is already registered as shareholder with
voting rights. The authors furthermore distinguish the

Inhaltsiibersicht

I. Einfiihrungin die Thematik
1. Zweigeteiltes Vinkulierungsregime
2. Schnittstelle als Problemherd

3. Laufende Aktienrechtsreform geht Probleme
nur marginal an

4. Fragestellungen
II. Stand und Grenzen bewéahrter Lehre und Praxis

1. Anwendungsbereich des Vinkulierungsregimes
fiir kotierte Namenaktien

Prozentvinkulierung
3. «Treuhédndervinkulierung»

Gewdhrung einer Ausnahme von
der Vinkulierung

5. Nachtragliche Einfiihrung oder Verschiarfung
der Vinkulierung

III. Offene Fragestellungen
1. Erwerb der Zwischengesellschaft

2. Ubertragung der aufgrund eines
Grandfathering oder infolge einer Ausnahme-
gewiahrung erlangten Sonderstellung

IV. Schlussfolgerungen und Anstosse fiir eine Reform
Literatur

*  Dr. iur. Dieter Gericke, LL.M., Rechtsanwalt; Dr. iur. Valen-
tin Jentsch, LL.M., Rechtsanwalt.

situation, where a transferor, due to grandfathering at
the time of the introduction of transfer restrictions or
due to an exemption, already commands more voting
rights than permitted under a percentage restriction.
While the authors find arguments that might in cer-
tain situations justify an extension of the scope of ap-
plication of the transfer restrictions, they raise the
question to what degree such expansive interpreta-
tions may be acceptable in the light of the need for legal
certainty and respect for the rule of law.

As a conclusion, the authors suggest a moderniza-
tion of the share transfer restriction rules in analogy
to the rules governing disclosure of significant share-
holdings in listed companies and request more leeway
for tailored restriction regimes.

I.  Einfiihrung in die Thematik

1.  Zweigeteiltes Vinkulierungsregime

Die Vinkulierung war eines der grossen Streitthemen
der Aktienrechtsrevision von 1991.! Bis dahin war sie
wie heute noch bei den nichtkotierten Gesellschaften
als echte Ubertragungsbeschrankung ausgestaltet.
Um dem Erfordernis der Handelbarkeit kotierter Ak-
tien dennoch Gentige tun zu konnen, behalf sich die
Praxis mit der bundesgerichtlich abgesegneten? Spal-
tungstheorie.® Demnach verblieb zwar das Eigentum
an den Aktientiteln (und grundsétzlich auch das
damit verbundene Stimmrecht) bis zur Zustimmung
der Gesellschaft beim verdussernden Aktionér. Alle
Anspriiche auf mit der Aktie verbundene Vermégens-
rechte gingen beim Kauf iiber die Borse jedoch auf
den Erwerber iiber und konnten von diesem auch
ohne Zustimmung der Gesellschaft ausgeiibt oder
weiterverdussert werden. Sobald die Zustimmung der
Gesellschaft vorlag, erwarb der wirtschaftliche Inha-

1 Botschaft tiber die Revision des Aktienrechts vom 23. Feb-
ruar 1983, BB1 1983 II 745, insb. 823 ff. und 898 ff. Amtl.
Bull. StR 1988, 481 ff. Amtl. Bull. StR 1991, 65 ff. Amtl.
Bull. StR 1991, 469 ff. Amtl. Bull. NR 1990, 1351 ff., insb.
1363 ff. Amtl. Bull. NR 1991, 847 ff. Amtl. Bull. NR 1991,
1108.

2 BGE 8311297, E. 4; BGE901I 235, E. 1-3; BGE 11411 57,
E.5.

3 Vgl. ZK OR-Biirgi, Art. 686 N 100; Lutz, 42; Kldy, 87.
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ber der «Aktie», d.h. der Vermégensrechte, auch das
eigentliche Aktieneigentum mitsamt Stimmrechten.

Diese Notlosung fithrte zu Problemen beziiglich
der Rechtsstellung des verdussernden Aktionérs und
wurde 1991 durch die Zweiteilung der Vinkulierungs-
ordnung des geltenden Rechts ersetzt: Bei nicht bor-
senkotierten Namenaktien ist die Zustimmung der
Gesellschaft Voraussetzung des Erwerbs der Aktie und
der damit verbundenen Rechte insgesamt (Art. 685¢
Abs. 1 OR). Auch bei borsenkotierten Gesellschaften
gibt es keine Spaltung der Rechtszustédndigkeit mehr.
Indessen geht das Eigentum an kotierten vinkulier-
ten Aktien auch ohne Zustimmung der Gesellschaft
aufgrund des Ubertragungsakts vollstindig vom Ver-
dusserer auf den Erwerber {iber (Art. 685f Abs. 1 OR).
Doch kann dieser die Stimmrechte erst nach Zustim-
mung der Gesellschaft ausiiben (Art. 685f Abs. 2 OR).

Mit anderen Worten: Obschon auch die Regeln
zur Vinkulierung bei borsenkotierten Gesellschaften
unter dem Randtitel «Ubertragungsbeschrinkung»
figurieren, handelt es sich dabei (nur) um eine Be-
schrankung des Stimmrechts. Eine Prozentvinkulie-
rung hat bei borsenkotierten Aktien daher im Wesent-
lichen die gleichen Auswirkungen wie eine direkte
prozentuale Stimmrechtsbeschréankung gestiitzt auf
Art. 692 Abs. 2 OR, wiahrenddem sie bei nicht kotier-
ten Aktien als echte Ubertragungsbarriere wirkt.

2. Schnittstelle als Problemherd

Diese Kompromisslosung fiihrte zu einzelnen Unge-
reimtheiten im Gesetzestext.* Namentlich erfolgte
die Anpassung der Regeln fiir Zwecke der Verwen-
dung in bérsenkotierten Gesellschaften nur punktuell
und unvollstandig. Zudem datiert der Gesetzestext
aber noch Jahre vor Einfiihrung des Borsengesetzes
auf Bundesebene mit seinen Offenlegungsregeln,
welche fiir den Aktienbesitz auf eine wirtschaftliche
Betrachtungsweise abstellten. Auch hat sich die In-

4 Art. 685a OR besagt etwa, dass eine Namenaktie nur mit
Zustimmung der Gesellschaft iibertragen werden kann;
borsenkotierte Namenaktien sind jedoch wie erwéhnt
ohne Zustimmung der Gesellschaft tibertragbar (und
zwar auch ausserborslich, vgl. Art. 685f Abs. 1 OR). Ferner
wird etwa in Art. 685b Abs. 3 und Art. 685d Abs. 2 OR von
der Verweigerung der «Eintragung in das Aktienbuch»
statt von der Ablehnung durch die Gesellschaft gesprochen,
und in Art. 685b Abs. 4 und Art. 685d Abs. 3 OR wird die
Zwangsvollstreckung sowie der Zusatz «auf ihr Verlangen»
einmal erwéhnt, das andere Mal jedoch nicht.
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vestorenwelt bei Publikumsgesellschaften (und zu-
nehmend auch bei privaten) seit 1991 vom direkten
zum indirekten Aktienbesitz gewandelt. Da sich die-
se Schere immer weiter 6ffnet, wirft das Vinkulie-
rungsrecht nicht nur, aber vor allem an der Schnitt-
stelle zwischen kotierten und nicht kotierten Aktien
immer neue Fragen auf. Einzelne dieser Probleme
wurden vom Gesetzgeber erkannt und angegangen:
Beispielsweise wurde in Art. 685f Abs. 1 OR eine L6-
sung vorgesehen fiir den Fall, dass borsenkotierte Na-
menaktien ausserborslich erworben werden. Da in
diesen Féllen das Settlement- und Bankensystem
nicht immer® automatisch sicherstellt, dass beispiels-
weise Dividenden und Stimmrechtsmaterial an den
neuen Eigentlimer gehen, gilt der Eigentumsiiber-
gang erst als vollzogen, wenn das Gesuch um Eintra-
gung im Aktienregister (mit oder ohne Stimmrechte)
der Gesellschaft eingereicht wurde. Auch dies fithrt
hin und wieder zu Problemen, weshalb die Bestim-
mung vorzugsweise so zu lesen wére, dass das Eigen-
tum zwar auch in diesen Fillen mit dem Ubertra-
gungsakt iibergeht, der neue Eigentiimer seine Rech-
te aber erst geltend machen kann, wenn er das
Eintragungsgesuch gestellt hat oder, bei Ubertragung
von Bucheffekten, beziiglich Vermdgensrechten so-
bald die Aktien auf sein Konto gebucht sind.®
Zahlreiche andere Probleme wurden jedoch nicht
explizit gelost. So behilft sich die Praxis etwa beim
Handel nicht kotierter Namenaktien auf ausserbors-
lichen Plattformen weitgehend mit faktischem Igno-
rieren des Problems, wobei die Lehre Losungswege
aufgezeigt hat.” Auch der indirekte oder treuhadnderi-
sche Erwerb von Aktien ist ein grosses Problemfeld:
Mit der sog. Treuhadndervinkulierung (Art. 685d Abs. 2
OR) und der Mdglichkeit einer nachtrédglichen Lo-
schung eines Eintrags, der gestiitzt auf falsche Anga-
ben zustande gekommen war (Art. 686a OR), hat der
Gesetzgeber die Umgehung der Vinkulierung durch
eine wirtschaftliche Betrachtungsweise zumindest fiir
den origindren Beteiligungsaufbau im Ansatz ange-
sprochen.® Bei der Treuhdndervinkulierung hort die
explizite Erfassung von Umgehungstransaktionen
aber auch schon auf. Namentlich ist die Bildung einer
in Absprache handelnden Gruppe oder die indirekte

5 Aufgrund der Verbreitung von Bucheffekten heute aller-
dings in den meisten Fallen.

6 So auch die Praxis, vgl. Bockli, § 6 N 147 f.

7 Vgl. etwa Biihler, Rz. 832 ff.

8 Vgl. dazu unten Ziff. 11.3.
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Weitergabe einer zuldssig aufgebauten Beteiligung,
welche beim Erwerber zu einem indirekten Uber-
schreiten der Prozentklausel fiihrt, nicht (explizit)
geregelt.’

Akzentuiert stellt sich dieses Problem in Féllen,
in denen ein Verdusserer gestiitzt auf eine Ausnahme
von der Anwendung der Vinkulierung oder wegen
Besitzstandwahrung bei nachtréglicher Einfiihrung
eines Vinkulierungsregimes zulédssigerweise mehr
Stimmen ausiiben kann. Solche Probleme wurden im
Fall «Sika» noch dadurch verschérft, dass eine nicht
kotierte Aktienkategorie im Spiel ist und die Stim-
mengewalt des Verdusserers aufgrund von Stimm-
rechtsaktien im Vergleich zum Kapitaleinsatz tiber-
proportional ist.

3.  Laufende Aktienrechtsreform geht
Probleme nur marginal an

Die laufende Aktienrechtsrevision liess das Thema
Vinkulierung bis anhin weitgehend unangetastet: Bot-
schaft und Entwurf 2016 adressieren lediglich eine
materielle Frage von Bedeutung.!® So wird eine Zu-
satzbestimmung vorgesehen, um ausser beim Einsatz
von Strohménnern, die Eintragung mit Stimmrech-
ten auch bei der Effektenleihe und &dhnlichen Rechts-
geschaften verweigern zu konnen (vgl. Art. 685d
Abs. 2 Satz 1 E-OR). Prozedural wird im Entwurf
2016 iiberdies klargestellt, dass die Gesellschaft die
Eintragung nicht aus dem Grund verweigern kann,
dass das Gesuch durch die Bank des Erwerbers ge-
stellt wurde (Art. 685d Abs. 2 Satz 2 E-OR). Im Ubri-
gen schreibt der Entwurf 2016 vor, dass bei borsen-
kotierten Gesellschaften dafiir zu sorgen ist, dass das
Anerkennungsgesuch des Aktienerwerbers auch elek-
tronisch eingereicht werden kann (Art. 686b E-OR).

4.  Fragestellungen

Diese Ausgangslage wird zum Anlass genommen fiir
eine punktuelle Analyse des aktuellen Vinkulierungs-
regimes, namentlich fiir direkte und indirekte Be-
teiligungen an Publikumsgesellschaften. Dabei wird
zundchst aufgezeigt, welche Situationen vom aktuel-
len Stand bewahrter Lehre und Praxis einigermassen

°  Vgl. dazu unten Ziff. I1.2.2.

10 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktien-
recht) vom 23. November 2016, BB 2017 339, insb. 532
und 704.
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abgedeckt sind (unten Ziff. II). Danach werden die
wichtigsten offenen Fragestellungen adressiert (un-
ten Ziff. IIT) und im Rahmen der Schlussfolgerungen
konkrete Reformvorschldge gemacht (unten Ziff. IV).
Nicht besprochen wird in diesem Beitrag die Frage,
ob das Institut der Vinkulierung an und fiir sich noch
sinnvoll ist und beibehalten werden sollte.!! Nur so
viel: Wir bejahen diese Frage, glauben aber, dass das
Vinkulierungsrecht modernisiert und flexibilisiert
werden sollte (dazu unten Ziff. IV). Auch sind wir
nachfolgend nicht bestrebt, die Streitfragen im Fall
«Sika» zu beantworten, zumal es sich dabei um ein
laufendes Gerichtsverfahren handelt und wir mit der
Sachlage nicht im Detail vertraut sind.!?

II. Stand und Grenzen bewéhrter
Lehre und Praxis

1. Anwendungsbereich des Vinkulierungs-
regimes fiir kotierte Namenaktien

Die nachfolgenden Ausfithrungen beschrianken sich
im Wesentlichen auf die Anwendung der Vinkulie-
rungsbestimmungen bei Publikumsgesellschaften.
Prazisierend ist anzumerken, dass es fiir die Anwen-
dung des Sonderregimes fiir kotierte Namenaktien ge-
mass Wortlaut von Art. 685d OR sowie herrschender
Lehre nicht ausreicht, wenn lediglich eine oder meh-
rere andere Kategorie(n) von Beteiligungspapieren
(z.B. Inhaberaktien oder Partizipationsscheine) ko-
tiert sind, nicht aber die betreffenden Namenaktien.?

2. Prozentvinkulierung

2.1 Zweck und Wirkungsweise der Regelung

Die Prozentvinkulierung (Art. 685d Abs. 1 OR) ist
Dreh- und Angelpunkt der Vinkulierung bei Publi-
kumsgesellschaften. Prozentklauseln sind geméss

1 Zur Grundsatzfrage vgl. etwa Baer, 79 ff.

12 Weder die Autoren noch die Homburger AG sind aktuell in
den Streitfall involviert. Auch lassen sich solche Ausnah-
mefille als sog. «<hard cases» kaum rein rechtlich entschei-
den und fiihren daher oft auch zu «bad law», d.h., sie sind
fiir die allgemeine Rechtsfortbildung manchmal von be-
schranktem Nutzen.

13 Bockli, § 6 Fn. 118; Kldy, 222; BSK OR II-du Pasquier/Wolf/
Oertle, Art. 685d N 3.
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herrschender Lehre* und Rechtsprechung!® jedoch
auch in Bezug auf nicht bérsenkotierte Namenaktien
zulédssig. Sinn und Zweck einer Prozentklausel ist
ganz allgemein der Schutz der wirtschaftlichen Selb-
standigkeit der Gesellschaft.!® Sie dient dazu, eine
minimale Streuung der stimmberechtigten Aktien
beizubehalten und dadurch die Abhéngigkeit von
einem Grossaktiondr zu vermeiden.'” In diesem
Sinne dient die Vinkulierung auch dem Minderhei-
tenschutz. Grundsatzlich kein legitimer Zweck ist je-
doch der Schutz des Interesses des Mehrheitsaktio-
nérs an einer Festigung seiner Stellung oder der Schutz
der Interessen der bestehenden Verwaltungsrite
oder Manager an der Beibehaltung ihrer Position, so-
weit dies nicht erforderlich ist, um die Selbstdndig-
keit der Gesellschaft oder andere Gesellschaftsinter-
essen zu gewahrleisten.!®

Wie erwdhnt bewirkt die Vinkulierung beziiglich
bérsenkotierter Namenaktien jedoch keine Uber-
tragungsbeschridnkung, sondern wirkt sich nur auf
das Stimmrecht aus, welches suspendiert bleibt (vgl.
Art. 685f Abs. 1 und Abs. 2 OR).' Die Prozentvinku-
lierung hat bei kotierten Namenaktien somit aus-
schliesslich die Kontrollausiibung im Visier, die be-
schriankt werden soll. Dies scheint uns fiir die Aus-
legung und Rechtsfortbildung von Bedeutung.

2.2 Konzern- und Gruppenklauseln

Konzern- und Gruppenklauseln sind Statutenbestim-
mungen, welche dhnlich wie im Offenlegungsrecht
gemdss Art. 120 FinfraG kapital- und stimmenmas-
sig durch einheitliche Leitung oder auf andere Weise
verbundenen Unternehmen sowie all jene Personen,

14 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44 N 151; Tschdni, 21 f.;
Bockli, § 6 N 271; von der Crone, § 3N 71.

15 Urteil des BGer 4C.35/2007 vom 18. April 2007, E. 3.1
und E. 3.4.

1 Vgl. dazu BSK OR II-du Pasquier/Wolf/Oertle, Art. 685a
N 5a; BGE 109 1I 43, E. 3 b); Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel, § 44 N 151; Urteil des BGer 4C.242/2001 vom
5. Mérz 2003, E. 5.2; Urteil des BGer 4C_35/2007 vom
18. April 2007, E. 3.1 und E. 3.3.

17 Bockli, § 6 N 57 ff.; Kldy, 225; von der Crone, § 3N 71 f.;
Bieri, Rz. 267 ff. Siehe auch das Urteil des BGer 4C.35/
2007 vom 18. April 2007, E. 3.3.

18 Urteil des BGer 4C.242/2001 vom 5. Mairz 2003,
E. 3.3. Zur nachtréglichen Einfithrung einer Vinkulierung
vgl. unten Ziff. IL.5.

¥ Klay, 274 f.; Bockli, § 6 N 47 f.; von der Crone, § 3N 113 ff.
Vgl. oben Ziff. I.1.
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welche in Bezug auf Aktienbesitz und Stimmrechts-
ausiibung gemeinsamen Absprachen unterstehen, als
einen Aktiondr betrachten.?’ Gemaéss herrschender
Lehre* und Rechtsprechung? sind solche Klauseln
grundsitzlich zuléssig, da sie die Ubertragbarkeit
von Namenaktien nicht iiberméssig erschweren (vgl.
dazu Art. 685b Abs. 7 OR), sofern sie den Mitglie-
dern der Gruppe keine zusédtzlichen Pflichten aufer-
legen.

Umstritten ist demgegeniiber die Frage, ob die
Statuten eine Konzern- oder Gruppenklausel enthal-
ten miissen, damit Konzerne oder Aktiondrsgruppen
zusammengefasst unter die Prozentvinkulierung sub-
sumiert werden konnen. Dies ist geméss Mehrheits-
meinung nicht erforderlich, jedenfalls sofern ein
Umgehungs- bzw. Missbrauchstatbestand vorliegt.?
Ein Teil der Lehre ist demgegeniiber der Ansicht, dass
eine Zusammenrechnung nur zuldssig ist, wenn eine
Statutenbestimmung dies ausdriicklich erlaubt.?*

U.E. muss jedenfalls beim Zukauf von Aktien
durch eine Konzerngesellschaft kein Umgehungstat-
bestand vorliegen, um die Vinkulierung zur Anwen-
dung bringen zu konnen. Vielmehr lasst sich diese
Konstellation iiber die Treuhdndervinkulierung er-
fassen, indem nach u.E. richtiger, weiter Auslegung
auch der Erwerb von Aktien iiber eine Zwischen-
gesellschaft unter diese fallt (vgl. sogleich Ziff. 11.3.2).

3.  «Treuhdndervinkulierung»

3.1 Zweck und Wirkungsweise der Regelung

Die sog. Treuhdndervinkulierung (Art. 685d Abs. 2
OR) wurde eingefiihrt, um die Umgehung der Prozent-
vinkulierung durch das Einschalten von «Strohmén-
nern» zu vereiteln.? In jiingerer Zeit werden zudem
die Stimmen lauter, wonach diese Klausel im Wesent-

20 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44 N 192; Nobel, Gene-
ralversammlung, 32; Tschdni, 22 f.; Meier-Hayoz/von der
Crone, § 19 N 6; Bockli, § 6 N 61.

21 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44 N 192; Bockli, § 6
N 60; von der Crone, § 3 N 105.

22 BGE 117 1I 290, E. 6 b) aa); Urteil des HGer ZH vom
26. August 2009, ZR 108/2009, Nr. 64, E. IV/3.3.2.

23 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44 N 253; Nobel, Ge-
neralversammlung, 33; Hofstetter, 287; Bockli, § 6 N 60;
von der Crone, § 3 N 105.

24 Pletscher, 211; Kldy, 232 f.

25 BSK OR II-du Pasquier/Wolf/Oertle, Art. 685d N 8; Kldy,
268; Bieri, Rz. 279.
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lichen die Herstellung von Transparenz bezweckte.?
Fiir die Frage ihrer Anwendung ist dies von Bedeu-
tung (siehe unten Ziff. I1.3.2).

Der Treuhdndervinkulierung kommt gemaéss herr-
schender Lehre selbstdndiger Charakter zu. Sie stellt
einen eigenstdndigen Ablehnungsgrund dar und
kann nicht bloss im Zusammenhang mit der Prozent-
vinkulierung angewendet werden.?”” Dies bedeutet,
dass die Treuhdndervinkulierung zur Ablehnung ge-
niigt und keine Berufung auf die Prozentvinkulierung
erforderlich ist. Die Selbstdndigkeit bedeutet aber
auch, dass die Treuhédndervinkulierung selbst dann
angerufen werden kann, wenn die Gesellschaft keine
Prozentvinkulierung hat oder diese nicht greift. Zu-
dem ergibt sich die Treuhdndervinkulierung gemaéss
herrschender Lehre direkt aus dem Gesetz und be-
darf keiner statutarischen Grundlage.?®

3.2 Anwendung

Gemass Art. 685d Abs. 2 OR kann die Gesellschaft
die Eintragung eines Aktienerwerbers im Aktienbuch
mit Stimmrechten verweigern, wenn dieser auf ihr
Verlangen nicht ausdriicklich erklart, dass er die Akti-
en «im eigenen Namen und auf eigene Rechnung»
erworben hat.

Selbstverstdndlich geniigt nicht einfach die Er-
klarung, sondern sie muss auch zutreffen.? Falls sie
nicht zutrifft und die Gesellschaft dies erst im Nach-
hinein realisiert, sieht Art. 686a OR vor, dass die Ge-
sellschaft die Eintragung im Aktienbuch wieder strei-
chen kann. Nach der einen Lehrmeinung betrifft die
«Streichung» nur die Eigenschaft als Vollaktionar,
d.h., der Betreffende bleibt als Aktionédr ohne Stimm-
recht eingetragen.®® Nach der anderen Meinung ist es
demgegeniiber zuldssig, den treuhdnderischen Eigen-
tlimer kotierter Aktien wieder génzlich aus dem Ak-

26 Von der Crone, § 3 N 93 und N 122; Kldy, 268; Bieri,
Rz. 280 ff.

27 Kldy, 268; Bockli, § 6 N 116 ff.; BSK OR II-du Pasquier/
Wolf/Oertle, Art. 685d N 8, m.w.N.

28 Kldy, 268 f.; Bockli, § 6 N 122 ff.; Bieri, Rz. 296; von der
Crone, § 3 N 92 und N 122; KUKO OR-Bauer, Art. 685d
N 5; BSK OR II-du Pasquier/Wolf/Oertle, Art. 685d N 9;
OFK OR-Miiller, Art. 685d N 6. Bockli, §6 N 120 fordert
jedoch eine statutarische Grundlage, wenn die Statuten
keine Prozentvinkulierung vorsehen.

2 Die Gesellschaft kann dies allerdings kaum priifen, weshalb
meist nur externe Fille bzw. solche in Zusammenhang mit
Aktionarsaktivisten erkannt werden.

0 Kldy, 271 f.
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tienbuch zu streichen.®! Der praktische Unterschied
ist allerdings kaum erheblich, es sei denn, die Aktien
wiirden ausserhalb des Bucheffektensystems gehalten,
womit bei Vollstreichung fraglich wére, wie der be-
treffende Aktiondr Vermogensrechte geltend machen
wiirde.

Gemass Wortlaut scheint die Tragweite der Be-
stimmung beschrénkt. Sie kniipft an den Treuhdnder
im engeren Sinn an, der selber keine wirtschaftlichen
Risiken trégt und im Innenverhéltnis auch keine Ver-
fligungsbefugnis hat. So féllt der Erwerb {iber meh-
rere Gesellschaften nicht unter den expliziten Wort-
laut, auch wenn diese Gesellschaften allein zum
Zweck des Erwerbs und der Umgehung einer Pro-
zentvinkulierung zwischengeschaltet werden: Unter-
halten solche Gesellschaften keinen Treuhandver-
trag mit dem wirtschaftlich Berechtigten, wonach
dieser die Erwerbskosten iibernehmen muss, erwer-
ben sie die Aktien formell auf «eigenen Namen und
eigene Rechnung». Ein Verlust des Werts der Aktien
trifft zuerst sie, und formalrechtlich verfiigen sie
auch iiber die Aktien und deren Stimmrechte.

In der Lehre und Praxis wird jedoch keine derart
enge Sicht vertreten:* Seit ihrer Einfiihrung ist klar,
dass mit der Treuhéndervinkulierung eine Umgehung
der Prozentvinkulierung durch Mittelsmédnner (oder
-firmen) ausgeschlossen werden sollte, auch wenn
kein Treuhandverhéltnis stricti iuris vorliegt. Entspre-
chend wird die Treuhdndervinkulierung im Lichte
ihres Zwecks weit ausgelegt.** Wo genau die Grenzen
der teleologischen Auslegung liegen, ist jedoch nicht
getestet. Nach einem Teil der Lehre ist massgeblich,
ob der formelle Erwerber auch der wirtschaftlich Be-
rechtigte ist.>* Dieser Begriff ist unklar, doch diirfte
nach allgemeinem Verstdndnis* als wirtschaftlich
berechtigt die Person gelten, welche am Ende einer

31 Nobel, Aktienbuch, 123 ff.

32 Immerhin konnten aber Bieri, Rz. 290 f. sowie Auberson/
Oppliger, 629 so verstanden werden, nach deren Verstan-
dis unter dem Aktienerwerb «auf eigene Rechnung» die
Tragung des Aktionarsrisikos zu verstehen sei.

3 Meier-Hayoz/von der Crone, § 19 N 48; Forstmoser/Meier-
Hayoz/Nobel, § 44N 171 und N 208; BSK OR II-du Pasquier/
Wolf/Oertle, Art. 685d N 8; Bockli, § 6 N 120; von der Crone,
§3N 93 und N 122.

34 Dubs/Briigger, 290; von der Crone, § 3 N 92 f. und N 122;
Gericke, 103; BSK OR II-du Pasquier/Wolf/Oertle, Art. 685b
N 16a.

3% Und so ist wohl auch Bieri, vgl. vorstehend Fn. 32, zu
verstehen.
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Beteiligungskette das wirtschaftliche Risiko tragt.
Damit wire der Fall des Einschiebens von Gesell-
schaften zum Zwecke des indirekten Erwerbs kotier-
ter Namenaktien von der Treuhdndervinkulierung
ebenfalls erfasst. Unklar wire demgegeniiber die Si-
tuation bei Aktien, die von einem Fonds oder von
einer Publikumsgesellschaft gehalten werden, da ein
Abstellen auf die ultimativen Aktionédre oder Fonds-
anteilinhaber nicht praktikabel ist.

Eine analoge Problemstellung gilt es im borsen-
rechtlichen Offenlegungsrecht zu bewéltigen. Dort
liegt die Meldepflicht grundsétzlich beim wirtschaft-
lich Berechtigten (Art. 120 Abs. 1 FinfraG). Um die
zunehmende Zahl derjenigen Félle sachgerechter zu
erfassen, bei denen die wirtschaftlich Berechtigten
passive Investoren sind, die in manchen Féllen nicht
einmal vom Aktienbesitz wissen, stellt der im Jahr
2016 eingefiihrte Art. 120 Abs. 3 FinfraG zusétzlich
auf jene Person ab, welche in freiem Ermessen {iber
die Ausiibung der Stimmrechte bestimmen kann. Das
kann die wirtschaftlich berechtigte Person sein. Oft
ist es aber ein Fondsmanager oder Vermogensverwal-
ter bzw. die als Nominee handelnde Bank. Aufgrund
des Zwecks der Vinkulierung borsenkotierter Namen-
aktien, der, wie oben erwahnt (vgl. Ziff. 1.1), nicht
auf die Verhinderung der Ubertragung, sondern auf
die Verhinderung der Ballung von Stimmrechtsmacht
abzielt, ist u.E. auch die Treuhdndervinkulierung so
auszulegen, dass es darauf ankommt, ob der Erwer-
ber diejenige Person ist, die faktisch die Kontrolle
iiber die Stimmrechte ausiibt oder ausiiben kann.*”

3.3 Rechtsfolgen

Was sind die Folgen, wenn ein Aktienerwerber wahr-
heitsgemass erklart, dass er die Aktien fiir einen
Dritten hélt bzw. nicht «im eigenen Namen und auf
eigene Rechnung»? Gemass Gesetzeswortlaut und
herrschender Lehre kann in diesem Fall der Eintrag
mit Stimmrechten fiir simtliche Aktien abgelehnt
werden.*

U.E. sollte differenziert werden: Dem Zweck, Um-
gehungen zu verhindern, und dem Transparenzzweck
ist Geniige getan, wenn derjenige, der iiber die Stimm-
rechte bestimmen kann, offengelegt wird und, falls

% So Dubs/Briigger, 290.

37 Ebenso Gericke, 103, der daher auch die Einschaltung von
Stimmrechtsberatern u.U. fiir vinkulierungsrelevant halt.

% Vgl. oben Ziff. 11.3.2.
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eine Prozentvinkulierung vorliegt, nicht tiber mehr
Stimmrechte bestimmen kann als geméss Statutenbe-
stimmung zuldssig. Somit sollte der Eintragung mit
Stimmrechten bis zu dieser Grenze nichts entgegen-
stehen, wenn der wirtschaftlich Stimmberechtigte
offengelegt wird und insgesamt nicht iiber mehr Ak-
tienstimmen verfiigt. Erfolgt keine Offenlegung, so
bleibt es dabei, dass der Eintrag mit Stimmrechten
fiir samtliche Aktien verweigert werden kann. Dass
eine borsenrechtliche Offenlegung erfolgt ist, gentigt
aufgrund der unterschiedlichen Ansétze u.E. nicht.

4.  Gewdhrung einer Ausnahme
von der Vinkulierung

4.1 Zulassigkeit

Art. 685d Abs. 1 und Abs. 2 OR sehen vor, dass die
Gesellschaft einen Erwerber gestiitzt auf die Prozent-
oder Treuhédndervinkulierung als Aktiondr mit
Stimmrecht ablehnen «kann». Gestiitzt darauf wird
in der Literatur die Zuldssigkeit der Gewédhrung von
Ausnahmen im Grundsatz denn auch befiirwortet.*
Umstritten ist, welche Anforderungen an die Aus-
gestaltung der Moglichkeit zur Gewéhrung einer Aus-
nahme zu stellen sind. Geméss der herrschenden
Lehre, der auch wir uns anschliessen, geniigt eine all-
gemein gehaltene statutarische «Kann»-Vorschrift.*
Einzelne fordern demgegeniiber eine moglichst pré-
zise Umschreibung der Ausnahmetatbestdnde in den
Statuten, welche sich an objektiven Kriterien zu ori-
entieren habe.*! U.E. bieten die Pflichten des Verwal-
tungsrats gemaéss Art. 717 OR sowie die aktienrecht-
lichen Grundprinzipien ausreichenden Schutz gegen
willkiirfreie Ermessensausiibung des Verwaltungsrats.
Die Zuldssigkeit von Ausnahmen beurteilt sich dem-
nach im Wesentlichen am Gleichbehandlungsgebot
sowie am (z.T. auch als Willkiirverbot verstande-
nen) Sachlichkeitsgebot.*? Demgegeniiber geniigt
die gesetzliche «Kann»-Formulierung jedenfalls bei

3 Kldy, 229 f.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 39 N 70;
Béckli, § 6 N 71; von Biiren, 70; BSK OR II-du Pasquier/
Wolf/Oertle, Art. 685d N 13.

4 Kldy, 229 f., Fn. 56; Bockli, § 6 N 71 ff., insb. N 77; von der
Crone, § 3N 109.

41 BSK OR II-du Pasquier/Wolf/Oertle, Art. 685d N 13; Bieri,
Rz. 629 ff.

4 BGE 11711290, E. 6 b) bb); Urteil des BGer 4C.242/2001
vom 5. Mérz 2003, E. 3. Bockli, § 6 N 71 ff.; von der Crone,
§ 3 N 109. Dazu sogleich néher in Ziff. 11.4.2.
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der in die Statuten aufzunehmenden Prozentvinku-
lierung in der Regel nicht als ausreichende Grundlage
fiir eine Ausnahmegewahrung; die «Kann»-Regelung
muss in die Statuten {ibernommen werden.*

4.2  Aktienrechtliche Schranken

Nach der altrechtlichen bundesgerichtlichen Formel
zur Gleichbehandlungspflicht hat die Gesellschaft
ihre Aktionare alle gleich zu behandeln, «<soweit nicht
Abweichungen unumgénglich nétig sind, um im In-
teresse aller den Gesellschaftszweck zu verfolgen».*
In der Rechtsprechung des Bundesgerichts zum alten
Aktienrecht wurde zudem nicht vorausgesetzt, dass
die wirtschaftlichen Folgen eines Gesellschaftsbe-
schlusses fiir alle Aktionére gleich sind.*

Auch die geltenden Art. 717 Abs. 2 OR bzw.
Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR sind nicht absolut formu-
liert. Aktionére sind nur unter gleichen Umstédnden
gleich zu behandeln. Zudem ist eine durch den Ge-
sellschaftszweck gerechtfertigte Ungleichbehandlung
oder Benachteiligung zuléssig.

In BGE 117 II 290 (Canes vs. Nestlé) hatte das
Bundesgericht unter altem Recht eine Statutenklau-
sel unter Gleichbehandlungsaspekten zu beurteilen,
die, wie heute allgemein {iblich, die Moglichkeit von
Ausnahmen von der Prozentvinkulierung zugunsten
von Finanzinstitutionen vorsah, welche Vermogens-
verwaltungsmandate betreuen (Nominees).* Das
Bundesgericht verneinte eine Verletzung der Gleich-
behandlungspflicht mit der Begriindung, dass es sich
bei Nominees und gewohnlichen Aktiondren um zwei
verschiedene Aktiondrstypen handelt und die Aus-
nahme daher gerechtfertigt sei.

Ein jlingerer Entscheid des Bundesgerichts zur
Gleichbehandlung im Rahmen der Vinkulierung be-
traf die Verweigerung der Zustimmung zur Aktien-
iibertragung durch den Verwaltungsrat einer nicht
kotierten Gesellschaft verbunden mit dem Angebot,
die Aktien zum wirklichen Wert zu iibernehmen
(Escape Clause, Art. 685b Abs. 1 zweiter Halbsatz
OR).#” Dabei erkannte das Bundesgericht in der An-
wendung der Vinkulierung eine Verletzung der Gleich-

4 Von der Crone, § 3N 108.

4 BGE 102 II 265 (Ringier vs. Jean Frey), E. 1, m.w.N.

4% BGE 991155, E. 2; BGE 102 II 265, E. 1; BGE 117 II 290,
E. 6b) bb).

4 BGE 11711290, E. 6 b) bb).

47 Urteil des BGer 4C.242/2001 vom 5. Marz 2003, E. 3.
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behandlungspflicht. Dies wurde damit begriindet, dass
die Ablehnung durch den Verwaltungsrat in keiner
allgemeinen Strategie griinde und ad personam ge-
gen den Aktienerwerber gerichtet sei. Die Ausiibung
des bedingten Ankaufsrechts von Art. 685b Abs. 1 OR
stelle daher eine krasse Parteinahme zugunsten der
Mehrheitsgruppe dar, die dazu fiihre, dass die Min-
derheitsgruppe ihre Sperrminoritét verliere. Der Ver-
waltungsrat hétte die Vinkulierung gegen die Mehr-
heitsgruppe nicht angerufen, weshalb es nicht zulas-
sig sei, diese nur gegen die Minderheit einzusetzen.

Im Rahmen der Interessenabwédgung muss dem-
nach fiir die Gewdhrung einer Ausnahme von der
Vinkulierung, bei grundsatzlicher Nichtanwendung
derselben aber auch fiir ihre Anwendung im Einzel-
fall ein sachlicher Grund fiir die Ungleichbehandlung
der Aktionére vorliegen. Zudem ist der Vorrang der
Gesellschaftsinteressen vor den Interessen des Ver-
waltungsrates und bestimmender Aktiondre zu be-
achten. Weiter darf die Ausnahmegewéhrung nicht
unverhaltnismassig sein, was jeweils im Einzelfall zu
beurteilen ist.

Eine zusétzliche Schranke ergibt sich aus dem in
Art. 706 Abs. 2 Ziff. 2 OR verankerten Sachlichkeits-
gebot, wonach Rechte von Aktiondren nicht in un-
sachlicher Weise entzogen oder beschrankt werden
diirfen.* Als unsachlich im Sinne dieser Bestimmung
kann verstanden werden, was nicht die Férderung des
Gesellschaftsinteresses (wenigstens) zum Ziel hat.*
Demnach darf die Stimmenmacht der Mehrheit nicht
zweckwidrig zur Verfolgung aussergesellschaftlicher
Ziele ausgeiibt werden.>® Mit anderen Worten ist eine
«Kann»-Vorschrift kein Freipass fiir den Verwaltungs-
rat, zu tun oder zu lassen, was ihm oder den hinter
ihm stehenden Mehrheitsaktionédren beliebt. Diffe-
renzierungen miissen sich auf sachliche, im Gesell-
schaftsinteresse i.S.v. Art. 717 Abs. 1 OR liegende
Griinde stiitzen und in einer gewissen Konstanz und
Regeltreue angewendet werden. Entsprechend wird
teils auch von einem Willkiirverbot gesprochen.>

4 Bei der Aufhebung des Bezugsrechts (Art. 652b Abs. 2
Satz 3 und Art. 653c Abs. 3 OR) und der Beschréankung
oder Aufhebung des Vorwegzeichnungsrechts (Art. 653c
Abs. 3 OR) ist dieses Grundprinzip besonders gesetzlich
verankert.

4 BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706 N 12.

50 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 25 N 25.

51 Bockli, § 6 N 72 ff.
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Als weitere Grenze wird verlangt, dass eine Aus-
nahme von der Prozentvinkulierung ihrem Grund-
zweck — Wahrung der Selbstédndigkeit der Gesell-
schaft — nicht zuwiderlaufen diirfe.> U.E. kann dies
nicht allgemein gelten. Lasst sich die Selbstédndigkeit
der Gesellschaft realistischerweise ohnehin nicht
mehr halten, kann beispielsweise einem strategisch
sinnvolleren Zusammenschluss Vorrang gegeben wer-
den. In der Praxis werden in solchen Fallen allerdings
regelméssig die Aktionére befragt (d.h. der Verwal-
tungsrat lasst sie iiber eine Aufhebung der Vinkulie-
rung abstimmen).

Auch die Durchsetzung der Vinkulierung, d.h.
die Ablehnung der Eintragung mit Stimmrechten,
kann u.U. aus anderen Griinden als der Wahrung der
Selbstdndigkeit, etwa aufgrund des Interesses an
der gleichmaéssigen Durchsetzung der Vinkulierungs-
norm gerechtfertigt sein. Ein Aktionar hat somit kei-
ne Moglichkeit und keinen Anspruch, sich mit dem
Argument gegen die Nichteintragung zu wehren,
dass in concreto sein Erwerb die Selbstandigkeit der
Gesellschaft nicht gefdhrde (z.B. weil er sich bereits
wieder zum Verkauf verpflichtet hat oder weil sein
Aktienbesitz nur knapp tiber dem Grenzwert liegt).

4.3 Zustandigkeit

Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung ist die
Gesellschaft frei, zu bestimmen, welches Organ fiir
die Eintragung eines neuen Aktionirs im Aktienbuch
zustandig ist.>® Sofern nicht statutarisch anders ge-
regelt, fallt der Entscheid iiber die Genehmigung der
Ubertragung jedoch in den Kompetenzbereich des
Verwaltungsrats (Art. 716 Abs. 1 OR). Gemass Bun-
desgericht ist das fiir die Vornahme der Eintragung
kompetente Organ auch fiir Streichungen aus dem
Aktienbuch zustdndig.>* In aller Regel ist daher der
Verwaltungsrat fiir die Gewahrung von Ausnahmen
zustandig, auch wenn sich die Statuten dariiber aus-
schweigen.

Da Verwaltungsratsbeschliisse nicht anfechtbar
sind, miissten sich Aktionére, die mit der Gewéahrung
einer Ausnahme nicht einverstanden sind, in erster
Linie an die Verantwortlichkeitsklage halten oder
versuchen, die Nichtigkeit des Beschlusses, an wel-

52 So Bockli, § 6 N 74.
%  BGE761I151,E.4; BGE 11711290, E. 6 b) aa).
*  BGE 11711290, E. 6 b) aa).
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che jedoch hohe Anforderungen gestellt werden,>
gemdss Art. 714 i.V.m. Art. 706b OR geltend zu ma-
chen. Uberdies wird propagiert, dass zur Klarung der
Rechtswidrigkeit (selbst wenn der Verwaltungsrats-
beschluss nicht nichtig ist) eine Feststellungsklage
moglich sei, wobei der Verwaltungsrat bei deren Gut-
heissung daran gehalten sei, das Aktienbuch entspre-
chend anzupassen.*® Dies scheint uns zweifelhaft:
Ist der die Ausnahme verfiigende Verwaltungsratsbe-
schluss rechtsgiiltig, so kann die Ausnahmegewah-
rung nicht zugleich rechtswidrig sein.

Erscheint die Ablehnung der Gewahrung einer
Ausnahme willkiirlich bzw. als gegen das Gleichbe-
handlungsgebot verstossend, ist eine Leistungsklage
eines abgewiesenen Erwerbers auf Genehmigung als
Aktionar mit Stimmrecht moglich.”

5.  Nachtrégliche Einfithrung oder
Verscharfung der Vinkulierung

5.1  Zulassigkeitsvoraussetzungen

Die nachtrégliche Einfithrung oder Verscharfung der
Vinkulierung muss als Statutenédnderung von der Ge-
neralversammlung beschlossen werden (Art. 627
Ziff. 8 i.V.m. Art. 698 Abs. 1 Ziff. 1 OR). Dieser Be-
schluss untersteht dem qualifizierten Mehr (Art. 704
Abs. 1 Ziff. 3 OR).*®

Die nachtragliche Einfiihrung oder Verschérfung
einer statutarischen Vinkulierung kann fiir einige
bisherige Aktionédre mit einer ungewollten Verschlech-
terung ihrer Aktiondrsstellung verbunden sein.> Bei-
spielsweise konnen Grossaktiondre ihre Beteiligung
nur noch erschwert verkaufen.® Dies muss in Anbe-
tracht des Erfordernisses einer qualifizierten Mehr-
heit in der Regel akzeptiert werden,’! wobei das
Gleichbehandlungs- und das Sachlichkeitsgebot Gren-
zen setzen. So miissen wesentliche Nachteile grund-

%5 BSK ORII-Dubs/Truffer, Art. 706b N 8.

% Bdckli, § 6 N 78; Kldy, 231; BSK OR II-du Pasquier/Wolf/
Oertle, Art. 685d N 15.

57 Vgl. dazu Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44 N 253a;
Bockli, § 6 N 78; Kldy, 231 f.

%8 Néheres bei Miiller/Lipp/Pliiss, 593; BSK OR II-Dubs/
Truffer, Art. 704 N 6.

% Vgl. die Beispiele bei Bieri, § 7 N 355.

60 Hirschle/von der Crone, 111.

61 Vgl. aber unten Ziff. I11.2.
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satzlich durch das héher zu gewichtende Gesellschafts-
interesse gerechtfertigt sein.®

Aus dem Verhéltnisméssigkeitsprinzip und dem
Grundsatz der schonenden Rechtsausiibung wird in
Bezug auf die Hohe der Prozentlimite sodann abge-
leitet, dass eine Prozentklausel nicht tiefer angesetzt
werden diirfe, als es fiir die Verfolgung der damit ver-
bundenen Regelungsziele (namentlich Wahrung der
wirtschaftlichen Selbstédndigkeit) erforderlich ist.®®
Einschrankungen ergében sich dabei in jenen Féllen,
die einer eigentlichen Gefdhrdung der wirtschaftli-
chen Selbstdndigkeit weit vorgelagert sind.

5.2 Keine Rickwirkung (Grandfathering)

Nach wohl einhelliger Auffassung entfaltet die neu
eingefarbte Vinkulierung keine Riickwirkung in Be-
zug auf bereits erfolgte Eintrdge im Aktienbuch. Viel-
mehr gelten bereits mit Stimmrechten eingetragene
Aktionére als in diesem Besitzstand geschiitzt, auch
wenn ihre Stimmenmacht iiber die neu eingefiihrte
Prozentgrenze hinausgeht.®* Vorbestehende Grossak-
tionére profitieren damit von einem Grandfathering.
In jlingerer Zeit (und zwar vor schon vor dem
Fall «Sika») kam diese Rechtslage zumal fiir gewisse
Fallkonstellationen unter Kritik. Da es oft Grossaktio-
nére sind, welche die Initiative zu einer nachtragli-
chen Einfithrung einer Vinkulierung ergreifen und
dieser mit ihrer Stimmenmacht auch zum Durch-
bruch verhelfen, besteht die Gefahr, dass eine nach-
traglich eingefiihrte Vinkulierung die Festigung einer
beherrschenden Stellung eines Aktiondrs bezweckt
oder die Wahrung einer Stimmenmehrheit ohne ent-
sprechenden Kapitaleinsatz.%® In Lehre und Recht-
sprechung wird daher erwogen, die nachtrégliche
Einfithrung einer Prozentklausel dann nicht zuzulas-
sen, wenn die Gesellschaft bereits von einem Aktio-
nér oder einer Aktiondrsgruppe beherrscht wird, da
dies dem Vinkulierungszweck und damit dem Sach-

62 Vgl. dazu Bieri, § 7 N 360.

3 Hirschle/von der Crone, 110 f.; Bieri, § 7 N 362.

64 Urteil des BGer 4C.35/2007 vom 18. April 2007, E. 3.2—
3.4; Hirschle/von der Crone, 110 f. m.w.H.; Forstmoser/
Meier-Hayoz/Nobel, § 44 N 255a; Kldy, 233 f.; Bockli, § 6
N 68; von der Crone, § 3N 59; BSK OR II-du Pasquier/Wolf/
Oertle, Art. 685d N 4.

Kritisch zu solchen Konstellationen, in concreto jedoch
offengelassen, Urteil des BGer 4C.35/2007 vom 18. April
2007, E. 3.2-3.4. Ferner Kldy, 168 f.; Hirschle/von der
Crone, 108 f.
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lichkeitsgebot widerspreche.®® Gemass Bundesgericht
kann allerdings bei einem Grossaktionér, der 38,14%
der Stimmen und des Kapitals der Gesellschaft halte,
(noch) nicht von einer beherrschenden Stellung ge-
sprochen werden, bei der die Gesellschaft ihre wirt-
schaftliche Selbstdndigkeit bereits verloren habe.®”

Wahrend solche Erwédgungen bei der Frage der
Zulassigkeit der Einfithrung einer nachtréglichen Vin-
kulierung unter Aspekten der Gleichbehandlung und
des Sachlichkeitsgebots eine entscheidende Rolle
spielen konnen, ist u.E. aber nicht allgemein ausge-
schlossen, eine Prozentvinkulierung zum Zweck der
Absicherung einer bestimmten Beherrschungskons-
tellation einzufiihren, sofern dies durch das wohlver-
standene Gesellschaftsinteresse gerechtfertigt ist.®®
Zudem diirfte die Einfithrung der Vinkulierung auch
bei vorbestehendem Beherrschungsverhiltnis jeden-
falls dann zuldssig sein, wenn auch eine Mehrheit der
Minderheit der Aktionére dieser Einfithrung zustimmt
oder der beherrschende Aktionar sich der neuen Vin-
kulierung auch in Bezug auf seinen bestehenden
Aktienbesitz unterstellt.®

Zur Frage der Ubertragung der durch das Grand-
fathering erworbenen Sonderstellung, vgl. unten
Ziff. 111.2.

6  Urteil des BGer 4C.35/2007 vom 18. April 2007, E. 3.2;
Bockli, § 6 N 275; Hirschle/von der Crone, 110.
67 Urteil des BGer 4C.35/2007 vom 18. April 2007, E. 3.2.
Kritisch Hirschle/von der Crone, 110 f.
Beispiele, in denen die Aktionédre und die Gesellschaft
genau einer Person oder Gruppe die Entscheidungsgewalt
einrdumen mochten, weil dies die Kontinuitdt oder das
Wachstum am besten garantiert, gibt es nicht nur in den
USA (z.B. Facebook), sondern auch in der Schweiz (z.B.
Swatch Group oder Roche). Neben der Vinkulierung ste-
hen, wie auch in diesen Féllen noch andere Méglichkeiten
zur Verfiigung, dieses Ziel zu erreichen, bspw. die Verwen-
dung von Stimmrechtsaktien oder umgekehrt die Ausgabe
von stimmrechtslosen Partizipationsscheinen. Ungiinstig
ist, dass das Schweizer Aktienrecht, anders als gewisse
auslandische Rechtsordnungen, zumindest explizit keine
Moglichkeit vorsieht, solche Vormachtstellungen automa-
tisch enden zu lassen, bspw. wenn die bevorzugte Person
nicht mehr im Unternehmen tétig ist oder aus anderen
Griinden.
% Grundlegend zur Mehrheit-der-Minderheit-Regel Hduser-
mann, Aktiondrsdemokratie, 210 ff.; Hdusermann, Min-
derheitenschutz, 336 ff.
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lll. Offene Fragestellungen

Neben den oben dargelegten, bis auf Nuancen eini-
germassen geklarten Fragen und Konstellationen
gibt es in Bezug auf die Tragweite der Vinkulierungs-
bestimmungen wie einleitend erwédhnt offene Fragen,
die bisher wenig diskutiert worden sind. Dabei geht
es insbesondere um die indirekte Ubertragung beste-
hender, im Aktienbuch mit Stimmrecht eingetrage-
ner Aktienpositionen, indem die Aktien einer, in der
Regel nicht kotierten Zwischengesellschaft iibertra-
gen werden, welche bereits vinkulierte Aktien an
einer borsenkotierten Gesellschaft hélt und damit
mit Stimmrechten eingetragen ist. In diesen Fallen
wird in der Regel gar kein Eintragungsgesuch gestellt,
weil der Eintrag ja bereits besteht und sich die for-
melle Eigentiimerposition beziiglich der vinkulierten
Aktien nicht &ndert.

1.  Erwerb der Zwischengesellschaft

Hélt jemand im Aktienregister mit Stimmrechten
eingetragene vinkulierte Aktien iiber eine Zwischen-
gesellschaft und iibertrdgt er die Aktien dieser Zwi-
schengesellschaft an einen Erwerber, so ist es mog-
lich, dass der Erwerber zusammen mit weiterem
direktem oder indirektem Aktienbesitz tiber eine An-
zahl Aktienstimmen verfiigen kann, die iiber der sta-
tutarischen Schwelle liegt. Zu untersuchen ist, ob sich
die kotierte Gesellschaft dies gefallen lassen muss.

1.1 Analoge Anwendung der Vinkulierung auf den
Erwerb der Aktien der Zwischengesellschaft?

Zunéchst stellt sich die Frage, ob die Vinkulierung
auf Ebene der kotierten Gesellschaft analog auf den
Erwerb der nicht kotierten Aktien der Zwischengesell-
schaft angewendet werden kann. In der Literatur
wird die Meinung vertreten, dass die Vinkulierung
nicht (auch nicht analog) auf einen Erwerb von Ak-
tien der Zwischengesellschaft anwendbar sei.”® Eine
andere Meinung will die Vinkulierung auf den Ak-
tiondr der Zwischengesellschaft anwenden, ohne
aber auszufiihren, ob damit die Ubertragung der Ak-
tien der Zwischengesellschaft beschrankt wiirde.”!
U.E. ginge es zu weit, den Erwerb der Zwischen-
gesellschaft zu verhindern, um das Vinkulierungs-

70 Auberson/Oppliger, 622 ff.
71 BSK OR II-du Pasquier/Wolf/Oertle, Art. 685a N 5a.
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regime der Gesellschaft, an der diese beteiligt ist,
durchzusetzen. Zudem kdme man in Teufels Kiiche
beziiglich der Rechtsfolgen, wenn es sich um eine
Erstreckung der Vinkulierungsregelung beziiglich
kotierter Namenaktien auf nicht kotierte Aktien han-
deln wiirde.

1.2 Analoge Anwendung in Bezug auf den
mittelbaren Erwerb der vinkulierten Aktien?

Eine andere Frage ist, ob der mittelbare Erwerb von
vinkulierten Namenaktien (iiber den Erwerb der
Zwischengesellschaft) analog als Erwerb der vinku-
lierten Aktien selber zu behandeln sei. Rechtlich ver-
dndert sich zwar die Rechtszustandigkeit weder in
Bezug auf das Eigentum noch auf die Stimmrechte.
Da es bei der Vinkulierung zumal borsenkotierter Ak-
tien jedoch allein darum geht, eine Ballung der Kont-
rolle iiber Stimmrechte zu vermeiden, scheint ein
teleologisch begriindeter Analogieschluss (oder eine
entsprechende Liickenfiillung) jedenfalls dann er-
wagenswert, wenn mit dem mittelbaren Erwerb die-
jenige Person, welche {iber die Ausiibung der Stimm-
rechte faktisch entscheidet, 4ndert und die faktisch
neu iiber die Stimmrechte verfiigende Person eine
der Vinkulierungsregelung zuwiderlaufende Stimm-
rechtskonzentration erreichen wiirde.”> Ahnlich be-
tont die Argumentation des Kantonsgerichts Zug im
Fall «Sika» den Wechsel der Person, die «massgeben-
den Einfluss» nehmen kann.” Uberdies stellt das Ge-
richt im Wesentlichen darauf ab, ob (i) alle oder eine
beherrschende Mehrheit der Anteile der Zwischenge-
sellschaft {ibertragen werden, (ii) das Vermogen der
Zwischengesellschaft ganz oder im Wesentlichen
aus den vinkulierten Aktien der Tochtergesellschaft
besteht und (iii) der Zweck der Zwischengesellschaft
das Halten und Verwalten jener Beteiligung ist.”* Mit
einer solchen Auslegung kdme man in die Nahe der
Lex Koller, welche den Erwerb sog. Immobiliengesell-

72 Fiir eine teleologisch begriindete Analogie oder «wirt-
schaftliche Betrachtung» Urteil des KGer ZG vom 27. Ok-
tober 2016, E. 4, 4.7.1, 4.7.15, 4.8 (in der konkreten Kon-
stellation), unter Berufung auf Auberson/Oppliger, 628, die
dies zuvor begriissen wiirden, aber in concreto scheinbar
nicht fiir zulassig erachten, sowie BSK OR II-du Pasquier/
Wolf/Oertle, Art. 685a N 5a.

73 Urteil des KGer ZG vom 27. Oktober 2016, E. 4.7.3.

74 Urteil des KGer ZG vom 27. Oktober 2016, E. 4.7, insb.
E. 4.7.2-4.7.11. Vgl. zu diesen Kriterien auch BSK OR II-
du Pasquier/Wolf/Oertle, Art. 685a N 5a.
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schaften dem direkten Erwerb einer Liegenschaft
gleich stellt.”

Indessen konnte die Rechtsfortbildung nicht an
dieser Stelle Halt machen. Man miisste vielmehr auch
verlangen, dass bei einem indirekten Erwerb wie beim
direkten Erwerb eine Meldung an die Gesellschaft zu
machen sei, worauf diese die bestehende Eintragung
mit Stimmrechten bestitigen oder 18schen miisste.
Eine solche Loschung liesse sich nicht auf den Wort-
laut von Art. 686a OR stiitzen, da ja keine falschen
Angaben gemacht wurden.

Mit anderen Worten wiirde sich die Frage der Zu-
lassigkeit einer sog. «dynamischen Anpassung» des
Aktienbuchs stellen.”® Nach der herrschenden Leh-
re’” und Rechtsprechung”® (z.T. noch zum alten Akti-
enrecht) stellt der Anerkennungsentscheid des Ver-
waltungsrats die Ausiibung eines Gestaltungsrechts
dar und ist daher im Grundsatz unwiderruflich, so-
fern die Voraussetzungen von Art. 686a OR (Strei-
chung aus dem Aktienbuch aufgrund falscher Anga-
ben) nicht gegeben sind. Dies steht einer Rechtsfort-
bildung fiir den Fall des Erwerbs der eingetragenen
Zwischengesellschaft u.E. jedoch nicht per se entge-
gen, falls man dies auslegend als Erwerb der vinku-
lierten Aktien einstuft, womit der bestehende Eintrag
selbstverstéandlich angepasst werden konnte.”

Neben dem Zweck der Vinkulierung spricht fiir
eine Erstreckung der Vinkulierung auf die mittelbare
Ubertragung die Tatsache, dass der Gesetzgeber mit
der Treuhdndervinkulierung den Erwerb tiber Zwi-
schenpersonen ausschloss und es zu einem Wer-
tungswiderspruch® fiihren wiirde, den Erwerb der
Zwischenperson (in Annahme eines qualifizierten
Schweigens) anders zu behandeln.

75 Anders als bei der Vinkulierung, allerdings mit ausdriick-
licher gesetzlicher Grundlage, vgl. Art. 4 lit. e BewG. Vom
Charakter der Normen des BewG her, welche eine behord-
liche Bewilligung und allgemeine Nichtigkeit vorsehen, ist
an die gesetzliche Grundlage freilich ein hoherer Massstab
anzusetzen als im Verhéltnis unter Privaten.

76 Vgl. dazu Béckli, § 6 N 347 ff.

77 Kldy, 231, m.w.N.; von der Crone, § 3 N 94 und N 123;
Meier-Hayoz/von der Crone, § 19 N 17 ff.; Meier-Hayoz/
Forstmoser, § 16 N 315a; Bockli, § 6 N 327 ff., insb. N 354.

78 Noch unter dem alten Recht BGE 117 II 290, E. 6 b) aa).
Zum neuen Recht etwa das Urteil des HGer ZH vom
26. August 2009, ZR 108/2009, Nr. 64, E. IV/4.4.2.

72 Ahnlich Urteil des KGer ZG vom 27. Oktober 2016, E. 6.3.

80 Zum Begriff Larenz, 334 f.
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Dennoch ist fraglich, inwiefern eine derart weit-
gehende Rechtsfortbildung de lege lata zulassig ist,
zumal auch der Schutz des Vertrauens der Rechts-
unterworfenen in die ersichtlichen gesetzlichen Re-
gelungen und deren Schranken in die Waagschale zu
werfen ist. Sollte man die Ausdehnung bejahen, miiss-
ten die Marktteilnehmer auch wissen, wie sie sich
korrekt verhalten konnten (eben durch Erstattung
einer Meldung). Immerhin wére das Bediirfnis des
Verkehrsschutzes dann weniger virulent, wenn die
Statuten einer Gesellschaft den Erwerb von Zwischen-
gesellschaften ausdriicklich erfassen und auch das
fiir diese Félle korrekte Vorgehen regeln wiirden.
Eine statutarische Regelung in diesem Sinne ist u.E.
zuldssig, da die gesetzliche Regelung und Zweckset-
zung weiter ausfithrend.

1.3 Streichung der Eintragung mit Stimmrechten?

Art. 686a OR sieht vor, dass ein Aktionir aus dem Ak-
tienbuch gestrichen werden kann, falls die Eintra-
gung durch falsche Angaben zustande gekommen ist
und der Aktionar vor der Streichung angehort wird.
Ungeklart ist, ob es sich dabei um eine abschliessen-
de Regelung handelt oder ob auch andere Griinde fiir
eine Streichung denkbar sind.®

Da u.E. der Erwerb durch eine Zwischengesell-
schaft die Treuhadndervinkulierung auslésen kann
(vgl. oben Ziff. 11.3.2), ist es zunédchst moglich, dass
eine spater von einem Dritten erworbene Zwischen-
gesellschaft urspriinglich durch eine falsche Bestati-
gung zu ihren Stimmrechten kam. Diesfalls kann sich
die kotierte Gesellschaft moglicherweise auch nach
dem Erwerb der Zwischengesellschaft durch einen
Dritten auf diese Fehlangaben berufen und eine
Streichung der Stimmrechte verfiigen.

Weniger erfolgversprechend ist dieser Weg in an-
deren Féllen: Wie erwahnt®? bleibt gemaéss herrschen-
der Lehre eine Person, die von der Gesellschaft ein-
mal als Aktiondr anerkannt worden ist, Aktionérin,
auch wenn die Voraussetzungen fiir die Zulassung
nachtréglich entfallen. Dies wurde auch in der Recht-

81 Vgl. dazu etwa die bei Bickli, § 6 N 335 ff. angefiihrten
Sachverhalte. Siehe auch BGE 117 11 290, E. 6 b) aa).
82 Vgl. oben Ziff. I11.1.2.
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sprechung mehrfach bestatigt.®® Peter Bockli stellt mit
der bereits erwdhnten «dynamischen Anpassung» in-
dessen die Frage in den Raum, ob das Aktienbuch bei
verdnderten Verhaltnissen (d.h. aufgrund neuer Er-
kenntnisse oder eines nachtréglich verdnderten Sach-
verhalts) angepasst werden kann bzw. muss, aller-
dings ohne dazu abschliessend Stellung zu nehmen.?

U.E. miisste Art. 686a OR jedoch nicht bemiiht
werden: Kommt man zulédssigerweise zum Schluss,
dass eine Verdnderung der Tatsachen den Vinkulie-
rungstatbestand erneut auslost, indem sie als Aktien-
erwerb taxiert werden kann, ist das Aktienbuch aus
diesem Grund wie bei einem reguldren Erwerb nicht
mehr aktuell und kann angepasst werden. D.h., es
héngt davon ab, ob man aus anderen Griinden, z.B.
aufgrund der Bejahung des besprochenen Analogie-
schlusses oder aufgrund von Art. 2 ZGB die An-
wendung der Vinkulierung auf einen Erwerb, bei
dem die Aktientitel formell nicht die Hdnde wech-
seln, beflirwortet.

1.4  Rechtsmissbrauch

Mochte man den Erwerb der Zwischengesellschaft
nicht grundsatzlich als unter der Vinkulierung mass-
geblichen Aktienerwerb qualifizieren, bietet sich als
ultima ratio an, diesen aufgrund der konkreten Um-
stande als «offenbaren Missbrauch eines Rechtes» zu
werten (Art. 2 Abs. 2 ZGB). Lehre und Rechtspre-
chung differenzieren zwischen Rechtsumgehung
und Rechtsmissbrauch. Ersterer soll durch extensive
Auslegung der umgangenen Normen begegnet wer-
den.® Demgegeniiber dient Art. 2 Abs. 2 ZGB als kor-
rigierender Notbehelf fiir Fille, in denen formale
Rechtsanwendung zu stossendem Unrecht fiihren
wiirde.® Gemass dieser Differenzierung gibt es daher
nur Auslegung (Frage danach, was die Rechtsnorm
umfasst) und Rechtsmissbrauch (Korrektur bei stos-
senden Ergebnissen der ausgelegten Rechtsnorm).
So stiitzte das Kantonsgericht Zug im Fall «Sika» die

8 Grundlegend (noch unter dem alten Recht) BGE 117 II
290, E. 6 b) aa). Zum neuen Recht etwa das Urteil des
HGer ZH vom 26. August 2009, ZR 108/2009, Nr. 64,
E.IV/4.4.2.

84 Eingehend dazu Bockli, § 6 N 347 ff.

8 BGE 140111233, E. 5.1; BK ZGB-Merz, N 94; HK ZGB-Haus-
herr/Jaun, Art. 2 N 44; Riemer, 357 ff.; BSK ZGB I-Honsell,
Art. 2N 31.

8 Urteil des BGer 4A_141/2008 vom 8. Dezember 2009,
E.7.3.
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Erstreckung der Vinkulierung auf den indirekten Er-
werb auf Auslegung (vgl. vorstehend Ziff. I1.1.2). In
Bezug auf die Wahl von «willfahrigen» Verwaltungs-
riten im Vorfeld der Ubertragung blieb das Gericht
dogmatisch zwar vage, schien aber einen Rechts-
missbrauch anzunehmen.®”

Ein Rechtsmissbrauch kann unter Umstdnden
eine wirtschaftliche Betrachtungsweise rechtfertigen,
dies u.a. dann, wenn fiir beabsichtigte Verdusserun-
gen Aktien durch nachtrigliche Umstrukturierungs-
massnahmen in Zwischengesellschaften platziert
werden.®

Einer Meinung zufolge soll bei der konkreten
Frage der Erfassung eines mittelbaren Erwerbs durch
die Vinkulierung aufgrund der gesetzlichen Rege-
lung, die nur den direkten Erwerb erfasse, ein Anru-
fen von Art. 2 ZGB nur dann moglich sein, wenn sich
gar keine anderen Griinde ergeben, um die Trans-
aktion auf indirekte Art durchzufiihren.® Die Klar-
heit einer Regelung oder Nebenmotive schliessen die
Berufung auf offensichtlichen Rechtsmissbrauch je-
doch nicht per se aus. Festzuhalten ist aber, dass eine
Ausnahme von einer (ausgelegten) Rechtsregel ge-
stiitzt auf einen offenbaren Missbrauch eines Rechts
nicht leichthin anzunehmen ist.*

Auch bei Rechtsmissbrauch stellt sich die Frage
nach den konkreten Folgen. Das Kantonsgericht
schloss im Fall «Sika», dass nicht erst der Vollzug des
Erwerbs der Zwischengesellschaft relevant sei, son-
dern dass die Handlungen, welche die Erstreckung
der Vinkulierung moglicherweise obsolet machen
wiirden, in casu das Einsetzen «willfahriger» Verwal-
tungsréte, schon unterbunden werden diirfe.!

2. Ubertragung der aufgrund eines Grand-
fathering oder infolge einer Ausnahme-
gewdhrung erlangten Sonderstellung

Eine besondere Problematik, die auch im Fall «Sika»
eine Rolle spielt, ist das Transferregime in Situatio-
nen, in denen der Verdusserer in Bezug auf das zu
verdussernde Aktienpaket aufgrund eines Grand-

87 Urteil des KGer ZG vom 27. Oktober 2016, E. 5, insb. E. 5.1.

8 Vgl. Nobel, Generalversammlung, 33; Bockli, § 6 N 60; von
der Crone, § 3 N 105. Siehe auch Forstmoser,/Meier-Hayoz/
Nobel, § 44 N 253.

8 Auberson/Oppliger, 624 ff.

9% Urteil des BGer 5A_ 655/2010 vom 5. Mai 2011, E. 2.2.1.

o1 Urteil des KGer ZG vom 27. Oktober 2016, E. 5 und E. 6.2.
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fathering bei Einfithrung der Vinkulierung (dazu
oben Ziff. I1.5) oder aufgrund der Gewédhrung einer
Ausnahme (dazu oben Ziff. II.4) mit mehr Stimmen
im Aktienbuch eingetragen ist, als normalerweise ge-
mass Prozentvinkulierung zuldssig wére.

2.1 Weitergabe der Sonderstellung beim
direkten Erwerb?

2.1.1

Die Prozentvinkulierung kniipft nicht daran an, wie
viele Stimmrechte der Verdusserer ausiiben konnte.
Relevant ist allein die Situation des Erwerbers. Ein
Erwerber wird in der Regel auch keine im Unterneh-
mensinteresse liegenden besonderen Griinde anfiihren
konnen, weshalb er (anders als sonstige Aktiener-
werber) mit der gleichen Stimmkraft wie der Vorbe-
sitzer eingetragen werden soll. Zumindest kann ein
Erwerber aus der Tatsache allein, dass der Vorbesit-
zer mit einer iiberschiessenden Stimmenzahl einge-
tragen war, keine Rechte fiir sich ableiten. Eine Aus-
nahme bilden grundsitzlich der erbrechtliche Uber-
gang sowie die anderen besonderen Erwerbsarten,
bei welchen die Vinkulierung borsenkotierter Namen-
aktien nicht anwendbar ist (Art. 685d Abs. 3 OR).%?

Kein grundsatzlicher Anspruch des Erwerbers

2.1.2 Anspruch des Verausserers?

Wie bereits erwahnt (vgl. oben Ziff. I11.2.1.1), gewér-
tigt der bei Einfiihrung der Vinkulierung in seinem
Besitzstand an Stimmrechten geschiitzte Grossaktio-
nér bei einer Verdusserung trotz Grandfathering im
Vergleich zu seiner Stellung vor Einfithrung der Vin-
kulierung Nachteile, wenn ein Erwerber die Stimmen-
macht nicht miterwerben kann. Einerseits diirfte es,
ohne die damit verkniipften Stimmrechte, tiberhaupt
schwieriger sein, das Paket gesamthaft, mitsamt all-
falligem Paketzuschlag® weiterzuverkaufen. Vor al-
lem aber verliert er den Wert, welcher die erhohte
Stimmenkraft verkorpert. Dies ist besonders frap-
pant, wenn ein Aktionér eine Stimmenmehrheit nicht
mit Kontrollpramie weiterverdaussern kann. Auch der
Aktionér, der aufgrund einer Ausnahmegewéhrung,
z.B. weil er der Gesellschaft als «White Squire» zur

2 Kldy, 234.
% In der Praxis werden Pakete allerdings ohnehin haufig mit
einem Abschlag verkauft.
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Verfiigung stand,** tiber mehr Stimmen verfiigt, kann
legitime Griinde haben, diese Stellung auch weiter-
geben zu konnen. Entsprechend stellt sich die Frage,
ob sich aus dem Bestandesschutz bei Einfiihrung der
Vinkulierung oder aus der Gewahrung einer Ausnah-
me an einen Aktiondr nicht auch dessen Recht ab-
leitet, den {berschiessenden Stimmrechtsbestand
mitverdussern zu konnen. In der Literatur finden sich
kaum explizite Stellungnahmen zur Weitergabe ei-
nes Grandfathering. Gemass Kldy lasst sich aus dem
Riickwirkungsverbot kein Rechtsanspruch ableiten,
dass die betreffenden Grossaktionédre ihre Aktien-
pakete ungeteilt bzw. mit gleicher Stimmbkraft ver-
dussern diirfen.”> Andere Autoren und das Bundes-
gericht scheinen diese Ansicht stillschweigend zu
teilen.®

Vergleichbare Situationen gibt es im Borsenrecht
im Zusammenhang mit Ausnahmen von der Unter-
stellung unter die Regeln zum Pflichtangebot: Wer
bei Borsenkotierung oder bei einem «Opting-in» be-
reits iiber mehr als 33%% der Stimmrechte verfiigte
oder wer von einem sog. «selektiven» Opting-out®’
oder einer spezifischen Ausnahme®® profitiert, muss
kein Pflichtangebot an die iibrigen Aktiondre unter-
breiten. Veraussert er sein Paket an einen Dritten, so
fallt der Dritte aber dennoch unter die Pflichtange-
botsregeln.

Auch im Aktienrecht spricht u.E. einiges dafiir,
die Sonderstellung eines Aktionars nicht zu tiberdeh-
nen: Die Ausnahme per se fithrt zu einer Ungleichbe-
handlung, die in Bezug auf den konkreten Aktionér

% Damit wird ein Investor bezeichnet, der einer Gesellschaft
gegen einen Ubernehmer zur Hilfe kommt, indem er ein
grosseres Paket erwirbt (z.B. iiber 10%, um eine vollstén-
dige Ubernahme zu verunméglichen und Anbieter damit
abzuschrecken), aber (anders als ein White Knight) nicht
selber die Kontrolle {ibernimmt. Die Gewahrung einer Aus-
nahme von der Prozentvinkulierung an einen solchen In-
vestoren wird fiir zuldssig erachtet, da sie ebenfalls dem
Zweck der Wahrung der Selbstidndigkeit dient, vgl. Bockli,
§ 6 N 75. Ein Beispiel fiir eine, allerdings gegen die Ver-
waltungsratsmehrheit eingenommene White Squire-Stel-
lung bot Michael Pieper bei der versuchten Ubernahme
von Forbo durch CVC (vgl. Empfehlung der UEK i.S. Forbo
Holding AG vom 10. Mérz 2005, E. 2.2.1).

% Vgl. dazu Kldy, 234.

% Vgl. das Urteil des BGer 4C.35/2007 vom 18. April 2007,
E. 3.3 sowie Hirschle/von der Crone, 110 f.

97 Statt vieler Tschdni/Diem/Iffland/Gaberthiiel, Rz. 63 ff.,
insb. Rz. 67 und Fn. 185.

% Art. 136 Abs. 1 FinfraG.
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gerechtfertigt sein mag, deren Perpetuierung dem
Ausnahmecharakter aber widerspricht. Wahrend des
Besitzes verfiigt der so privilegierte Aktionar zudem
nicht nur wegen der Beibehaltung des uneinge-
schréankten Stimmrechts, sondern weil kein anderer
Aktionar eine analoge Machtposition aufbauen kann,
von einer weit {iberproportionalen Vormachtstellung.
In den meisten Fallen sind die Grossaktionédre ohne-
hin fiir die Einfiihrung der Vinkulierung oder initiie-
ren sie gar. Aufgrund des erforderlichen qualifizier-
ten Mehrs bei der Einfiihrung (Art. 704 Abs. 1 Ziff. 3
OR) und der sonstigen Machtstellung in der Gesell-
schaft sowie der gesetzlichen Rechtsbehelfe (v.a.
Art. 706 OR), wére es wohl schwierig, eine Vinku-
lierung gegen den Willen der Grossaktiondre einzu-
fiihren. Damit konnen in der Regel auch inhérente
Nachteile als akzeptiert gelten.

Analog ist die Lage in Bezug auf die Frage der
Ubertragbarkeit einer vom Verwaltungsrat gewéhr-
ten Ausnahme: Meist wird die Gewdhrung einer sol-
chen vor dem Aufbau des entsprechenden Pakets mit
der Gesellschaft ausgehandelt, womit der Erwerber
auch allféllige Nachteile abschidtzen kann und zu-
dem von der Sonderstellung profitiert.

Entsprechend ist die Schutzbediirftigkeit der
nicht unter die Vinkulierung fallenden Aktionare auf-
grund des Ausgleichs allfalliger relativer Nachteile bei
der Verdusserung durch den Vorteil einer iiberpro-
portionalen und ungefédhrdeten Machtstellung wéh-
rend des Besitzes, aber auch aufgrund der freiwilli-
gen Inkaufnahme der Nachteile meist nicht gegeben.
Somit lasst sich aus diesen Nachteilen kein grund-
sétzlicher Anspruch auf Weitergabe und damit Per-
petuierung der Sonderstellung ableiten.

2.1.3 Korrektur durch die Gewahrung von Ausnahmen

Es kann Situationen geben, in welchen die fehlende
Moglichkeit der Weitergabe einer Sonderstellung
den Gesellschaftsinteressen zuwiderlduft (etwa des-
halb, weil sie in die Abhéngigkeit von einem anderen
grosseren Aktiondr fiihrt, dessen Einfluss vorher aus-
balanciert war), in Bezug auf die konkreten Auswir-
kungen fiir den Verausserer stossend ist, (etwa beim
«White Squire») vom Erwerber abgelehnt wird oder
aus anderen Griinden nicht sinnvoll erscheint. Sofern
im Gesellschaftsinteresse, lassen sich solche Félle in-
dessen durch die in den meisten Vinkulierungsklau-
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seln vorgesehene Moglichkeit, eine Ausnahme von
der Vinkulierung zu gewéhren, sachgerecht 16sen.”

2.2 Weitergabe der Sonderstellung durch Erwerb
der Zwischengesellschaft

Wird die Moglichkeit der direkten Verdusserung ei-
ner Sonderstellung abgelehnt, stellt sich die Frage,
ob die mittelbare Ubertragung durch den Verkauf der
diese haltenden Zwischengesellschaft moglich ist.
Dieses Szenario ist vergleichbar mit dem oben in
Ziff. I11.1 diskutierten Fall des Zuerwerbs einer «ge-
wohnlichen» Position durch Kauf der Zwischenge-
sellschaft. Indessen ist es qualitativ von einer anderen
Bedeutung, weil auf diesem Weg trotz der grundsatz-
lichen Unverausserlichkeit von iiber der Vinkulie-
rungsgrenze liegenden Sonderstellungen (vgl. vorste-
hend Ziff. I11.2.1) deren Perpetuierung unter anderer
Herrschaft ermoglicht werden konnte.

2.2.1 Weitergabe der Sonderstellung durch mittelbare
Ubertragung (Kontrollwechsel)?

Weder in der Lehre noch in der Gerichtspraxis wurde
bisher diskutiert, ob die Zwischengesellschaft bei
einem Kontrollwechsel die Sonderstellung verliert.
Das Kantonsgericht Zug sprach dies im Fall Sika nicht
direkt an, da es die Vinkulierung auf den indirekten
Erwerb iiberhaupt anwendbar hielt.’®® Der Wortlaut
der Vinkulierungsbestimmungen und der u.U. sehr
signifikante Wertverlust fiir den Verdusserer sprechen
fiir die Moglichkeit der mittelbaren Ubertragung der
Sonderstellung. Da ein Verbot einer mittelbaren Ver-
dusserung der Sonderstellung in letzter Konsequenz
auf eine Streichung der Stimmrechte im Aktienbuch
herauslaufen wiirde, fallen zudem Art. 686a OR e
contrario sowie die herrschende Lehre und Recht-
sprechung, die sich grundsétzlich gegen nachtragli-
che Anpassungen stellen,'°! ins Gewicht.

Gegen die mittelbare Ubertragung lisst sich wie
bei der direkten Ubertragung vor allem der Ausnahme-
charakter solcher Sonderstellungen anfiihren. In der
Regel entstehen die Sonderstellungen im Rahmen
einer besonderen Konstellation und in Bezug auf spe-
zifische Aktionére. Eine Perpetuierung, auch auf in-
direktem Weg und damit die permanente Schlechter-
stellung der anderen Aktionére lasst sich daher nicht

% Vgl. dazu oben Ziff. I1.4.
100 Vgl. oben Ziff. I11.1.1.
101 Vgl. oben Ziff. III.1. 2 sowie Fn. 77 und Fn. 78.
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ohne Weiteres rechtfertigen, da sie die Struktur der
betreffenden Aktiengesellschaft dauerhaft verdndern
wiirde, ohne dass dies in den Statuten, z.B. in Form
einer separaten Aktienkategorie, ihren Niederschlag
finden wiirde.

Auch in diesem Zusammenhang stellt sich {iber-
dies die Frage, wie weit richterliche Rechtsfortbildung
gehen kann. Da sich aber schon der Bestandsschutz
bei nachtraglicher Einfithrung einer Vinkulierung
nicht auf eine explizite Gesetzesbestimmung ab-
stiitzt,1°? liesse sich die Fragestellung jedenfalls in
diesen Féllen (und anderes als beim «gewohnlichen»
mittelbaren Erwerb'®®) als Frage nach der Tragweite
des Bestandsschutzes behandeln und so eher dem
richterlichen Ermessen anheimstellen.

2.2.2 Rechtsmissbrauch

Wird die Méglichkeit der (mittelbaren) Ubertragung
der Sonderstellung grundsatzlich bejaht, wird die
Frage einer Korrektur des Resultats gestiitzt auf
Art. 2 Abs. 2 ZGB relevant.*

IV. Schlussfolgerungen und Anstosse
fiir eine Reform

Die Praxis ist {iber die letzten 25 Jahre den Schuhen
des Vinkulierungsrechts entwachsen. Der Zweck der
Vinkulierung ist immer noch klar, doch vermogen die
gesetzlichen Regelungen diesen Zweck dem Wortlaut
nach nicht mehr geniigend umzusetzen. Meistens
werden grossere Aktienbestdnde heutzutage indi-
rekt gehalten und in vielen Situationen gehen die
wirtschaftliche Berechtigung und die faktische Mog-
lichkeit, das Stimmverhalten zu bestimmen, ausein-
ander.'® Grundsétzlich ist es den Gesellschaften er-
laubt, Liicken oder Unklarheiten des Vinkulierungs-
rechts mittels Statutenregelungen abzudecken, sofern
die Ubertragbarkeit von Aktien damit nicht {ibermés-
sig eingeschrankt wird.®® Indessen ist nicht gesi-
chert, wie weit die Statuten gehen koénnen, um ge-
setzlich nicht explizit erfasste Umgehungsvarianten
und Sonderfille abzudecken. Im Ubrigen zeigt der
Fall «Sika» exemplarisch, dass u.U. auch auf Ausle-

102 Dazu oben Ziff. IL.5.

103 Dazu oben Ziff. IIL.1.

104 Vgl. dazu oben Ziff. I11.1.4.

105 Vgl. dazu oben Ziff. I1.3.2.

16 Vgl. dazu Art. 685b Abs. 7 OR.
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gungswegen oder gestiitzt auf Art. 2 Abs. 2 ZGB Kor-
rekturen moglich sein konnen, dass aber die Rechts-
sicherheit leidet und letztlich auch die Rechtsstaat-
lichkeit in Frage steht, wenn sich die Praxis allzu weit
vom Gesetzestext entfernt. Vor diesem Hintergrund
dréngt sich u.E. eine Modernisierung der Vinkulie-
rungsregeln jedenfalls fiir borsenkotierte Gesell-
schaften auf. Diese konnte sich an den folgenden
Leitlinien ausrichten:

1. Anlehnung an das borsenrechtliche Offenlegungs-

recht

— Konzern- oder Gruppenbildung bzw. indirekter
Erwerb oder Erwerb {iber einen Treuhénder stel-
len keinen Ablehnungsgrund dar.

— Aber: Aktien, die rechtlich oder faktisch von der
gleichen Person, von einem Konzern oder von in
Absprache handelnden Personen oder indirekt
oder liber Treuh4nder kontrolliert werden, sind fiir
die Prozentvinkulierung zusammenzuzéhlen.

— Die «Treuhdndervinkulierung» ist zu ersetzen
durch die Moglichkeit der Ablehnung bzw. Strei-
chung fiir den Fall, dass der rechtlich oder fak-
tisch Berechtigte bzw. die Konzern- und Gruppen-
verhiltnisse sowie Absprachen nicht oder unzu-
treffend offengelegt werden.

— Die nachtragliche Gruppenbildung bzw. der
nachtrégliche indirekte Erwerb, d.h. die nach-
trigliche Anderung der Kontrolle iiber den un-
mittelbar Berechtigten, fiihrt zu einer erneuten
Meldepflicht und 16st ein erneutes Ablehnungs-
recht aus.!”

—  Statt der wirtschaftlichen Berechtigung (d.h.
statt zu fragen, bei wem sich das wirtschaftliche
Risiko und der wirtschaftliche Erfolg letztlich
niederschlagen) ist als Kernkriterium massgeb-
lich, wem die tatsachliche Verfiigungsgewalt {iber
die Stimmrechtsausiibung zukommt, und zwar
unabhingig davon, ob diese Person sie auch sel-
ber formell ausiibt (dhnlich, aber nicht gleich,
Art. 120 Abs. 3 FinfraG: «Meldepflichtig ist [...],
wer die Stimmrechte [...] nach freiem Ermessen
ausiiben kann.»).1%8

197 In der Literatur (von der Crone, § 3 N 105) wird de lege lata
die Ansicht vertreten, dass die Gesellschaft Aktionére
nicht wegen nachtréaglicher Gruppenbildung aus dem
Aktienbuch streichen kann.

108 So schon Gericke, 103.
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2. Regelung von Sonderstellungen und deren Uber-

tragung

—  Beider Einfiihrung der Vinkulierung nach erfolg-
tem Borsengang (statt vor oder bei Bérsengang)
verdient der Grossaktionir, welcher der Vinku-
lierung zustimmt, kein automatisches Grand-
fathering. Ausnahmen lassen sich durch eine
«Mehrheit der Minderheit» (d.h. eine Mehrheit
der Aktionare, die je weniger Aktien besitzen als
der mit der Vinkulierung einzufiihrende Grenz-
wert) genehmigen.

— Die Sonderstellung durch Grandfathering oder
Ausnahmegewéhrung ist, ausser dies sei statu-
tarisch vorgesehen, weder direkt noch indirekt
iibertragbar, ausser bei Erbfolge oder mit Zustim-
mung der vorgenannten «Mehrheit der Minder-
heit».

—  Auf die mittelbare Ubertragung (Ubertragung
einer Zwischengesellschaft) sind die Grundsétze
gemass Ziff. 1 oben anzuwenden.

3. Differenziertere Moglichkeiten zur statutarischen

Regelung und Ausnahmegewahrung

— Um weiterhin besonderen Situationen und der
Durchsetzung des Gesellschaftsinteresses Rech-
nung tragen zu konnen, wird die Moglichkeit,
dass der Verwaltungsrat Ausnahmen gewéhren
kann, aufrechterhalten.

— Das Gesetz lasst es ausdriicklich zu, dass die Sta-
tuten weitere oder andere Regelungen vorsehen
konnen. So ist es beispielsweise moglich, in den
Statuten ad personam Ausnahmen zu veran-
kern,'* die weder per Erbgang noch sonstwie
direkt oder indirekt iibertragbar sind oder die
unter vorbestimmten Bedingungen automatisch
dahinfallen.
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