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Vinkulierung und Stimmrechtsvertretung bei nicht borsenkotierten

Gesellschaften

Entscheid des Schweizerischen Bundesgerichts 4C.35/2007 vom 18. April 2007 i.S. A. GmbH
(Kldgerin und Berufungskldgerin) gegen D. Holding AG (Beklagte und Berufungsbeklagte)

Mit Bemerkungen von lic. iur. Matthias Hirschle und Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone,

beide Ziirich”
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I. Sachverhalt

Die D. Holding AG (Beklagte und Berufungsbe-
klagte) ist eine international titige Gesellschaft mit
Sitz im Kanton Freiburg. Ihr Aktienkapital ist einge-
teilt in 17000 Namenaktien, die an keiner Borse ko-
tiert sind. Das Aktionariat setzt sich aus insgesamt 48
Personen zusammen. Der Verwaltungsratsprasident
hilt als grosster Aktiondr eine Beteiligung von
38,14%. Die zweitgrosste Aktiondrin verfiigt {iber
10,19% der Aktien. Die A. GmbH (Kl4gerin und Be-
rufungskldgerin) mit Sitz in Deutschland hilt eine
Minderheitsbeteiligung von 3,08%.

An einer Generalversammlung im November
2004 beschlossen die Aktiondre der Beklagten mit
14748 von 16823 der abgegebenen Stimmen eine
Statutenrevision. Neu eingefiihrt wurden eine Vinku-
lierung und eine Einschrinkung der Vertretung der
Aktiondre an der Generalversammlung. Durch die
Vinkulierungsbestimmung wurde der Verwaltungsrat
ermichtigt, das Gesuch um Zustimmung zur Aktien-
iibertragung abzulehnen, «wenn im Falle der Zustim-
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mung der Erwerber mehr als 9,5% aller Namen-
aktien der Gesellschaft halten wiirde, da dadurch die
wirtschaftliche Selbstindigkeit der Gesellschaft ge-
fahrdet wiire». Die neu eingefiihrte Bestimmung {iber
die Stimmrechtsvertretung hielt fest, dass sich die
Aktionédre an der Generalversammlung nur durch an-
dere Aktiondre vertreten lassen konnen. Bisher war
eine Vertretung durch beliebige Dritte zuléssig.

Am 19. Januar 2005 focht die Kldgerin den Ge-
neralversammlungsbeschluss der Beklagten an und
beantragte, die Vinkulierungsbestimmung und die
Bestimmung betreffend die Stimmrechtsvertretung
seien aufzuheben. Das Zivilgericht des Seebezirks
des Kantons Freiburg wies die Klage mit Urteil vom
3. November 2005 ab. Dieser Entscheid wurde vom
Appellationshof des Kantonsgerichts Freiburg mit
Urteil vom 2. Oktober 2006 bestétigt. Dagegen er-
hebt die Kldgerin Berufung ans Bundesgericht.

II. Erwiagungen des Bundesgerichts

Das Bundesgericht priift, ob die neu eingefiihrte
Vinkulierungsbestimmung [A.] und die Bestimmung
betreffend die Stimmrechtsvertretung [B.] rechtmis-
sig sind. Da es die Rechtmassigkeit in beiden Fillen
bejaht, weist es die Berufung ab.

A. Vinkulierung

Das Bundesgericht fiihrt einleitend aus, dass eine
Vinkulierung mittels Prozentklausel bei nicht bor-
senkotierten Gesellschaften grundsétzlich gesetz-
missig sei.' Der Ablehnungsgrund des Uberschrei-
tens einer prozentmissigen Begrenzung werde fiir
borsenkotierte Gesellschaften in Art. 685d Abs. 1 OR
ausdriicklich als zuldssig erkldrt und es sei nicht er-
kennbar, weshalb diese Vinkulierung fiir nicht bor-
senkotierte Namenaktien nicht in Frage kommen
sollte, fiir welche das Gesetz weitergehend statuta-
rische Ablehnungsgriinde zulasse. In der Lehre wer-
de denn auch dargelegt, dass eine prozentmissige
Begrenzung des Namenaktienerwerbs zur Durchset-
zung des Ziels der wirtschaftlichen Selbstindigkeit
als nahe liegend erscheine.

' BGer 4C.35/2007, Erw. 3.1.




104 Bemerkungen zur Rechtsprechung

SZW/RSDA 1/2008

Anschliessend untersucht das Bundesgericht, ob
die nachtrigliche Einfiihrung der Prozentklausel ge-
gen aktienrechtliche Grundprinzipien verstdsst.? Die
Klégerin hatte ndmlich geriigt, die Beklagte verstosse
gegen das Sachlichkeitsgebot, das Verhéltnisméssig-
keitsprinzip und das Gleichbehandlungsgebot. Zudem
liege ein offensichtlicher Rechtsmissbrauch vor.

Zunichst fithrt das Bundesgericht aus, der An-
sicht der Kldgerin konne nicht gefolgt werden, wo-
nach die Beklagte allein wegen der Mehrheitsbetei-
ligung eines einzelnen Aktionérs in der Hohe von
38,14% die wirtschaftliche Selbsténdigkeit schon vor
der Einfiihrung der neuen Vinkulierungsbestimmung
verloren habe, sodass der fiir die neue Statutenbe-
stimmung angefiihrte Grund der Erhaltung der wirt-
schaftlichen Selbstindigkeit {iberhaupt nicht erreicht
werden konne.> Da nach den verbindlichen Feststel-
lungen der Vorinstanz auch keine anderen Indizien
fiir eine wirtschaftliche Beherrschung etwa durch
eine Gruppe von Aktiondren bestiinden, sei die Vor-
instanz zutreffend davon ausgegangen, die Beklagte
sei wirtschaftlich selbstdndig. Das Recht der Aktio-
nére zur unbeschriinkten Ubertragung ihrer Aktien
werde daher durch die Vinkulierung nicht in unsach-
licher Weise beschrénkt.

Danach hilt das Bundesgericht fest, dass mit der
in den Statuten ausdriicklich genannten prozentualen
Grenze eine Bestimmtheit erreicht werde, wie sie fiir
eine verhiltnismissige und rechtsgleiche Anwendung
der Vinkulierung erforderlich sei.* Die prozentual de-
finierte Beschrinkung gelte fiir die Ubertragung
samtlicher Aktien und somit fiir alle Aktionére glei-
chermassen. Sie treffe die bisherigen Mehrheitsak-
tiondre einschneidender als die bisherigen Minder-
heitsaktiondre, welche, wie etwa die Kldgerin, ihren
Anteil noch erhohen konnten, wihrend alle Aktio-
nire bei einem allfilligen Verkauf insofern einge-
schrankt wiirden, als sie ihre Aktien nicht einem der
Mehrheitsaktiondre und unter Umstdnden nicht ins-
gesamt verdussern konnten. Laut Bundesgericht sind
allféllige unterschiedliche Wirkungen der Beschrén-
kung auf einzelne Aktiondre durch das Ziel gerecht-
fertigt, die wirtschaftliche Selbstindigkeit der Be-
klagten zu gewihrleisten.

2 BGer 4C.35/2007, Erw. 3.2 bis 3.4.
BGer 4C.35/2007, Erw. 3.2.
* BGer 4C.35/2007, Erw. 3.3.

Das Bundesgericht fiihrt weiter aus, dass fiir ein
rechtsmissbrauchliches Verhalten der Beklagten An-
haltspunkte fehlten. Entgegen der Auffassung der
Kldgerin sei die prozentuale Grenze von 9,5% fiir
eine ausgewogene Verteilung der Gesellschaftsanteile
nicht zu gering, sondern im Gegenteil verhiltnismas-
sig hoch angesetzt.’ Gemiss Bundesgericht ist nicht
nachvollziehbar, welche objektiven Griinde fiir die
von der Kléigerin beflirwortete Erhdhung auf 10%
oder dariiber hinaus bestehen. Es gebe nédmlich kei-
nen Anspruch des einzelnen Aktionérs auf Ausiibung
entsprechender Minderheitsrechte.

Das Bundesgericht kommt damit zum Schluss,
dass die Vorinstanz die Rechtmaéssigkeit der neu ein-
geflihrten Vinkulierungsbestimmung zu Recht bejaht
habe.6

B. Stimmrechtsvertretung

Zunichst hilt das Bundesgericht fest, dass der
Aktionir seine Aktien in der Generalversammlung
selbst vertreten oder durch einen Dritten vertreten
lassen konne, der nach Art. 689 Abs. 2 OR unter Vor-
behalt abweichender statutarischer Bestimmungen
nicht Aktionér zu sein brauche. Es ergebe sich somit
bereits aus dem Gesetzeswortlaut, dass eine Statuten-
bestimmung, welche die Vertretung auf andere Ak-
tiondre beschrinke, grundsatzlich rechtmassig sei.’

Danach setzt sich das Bundesgericht mit dem
Einwand der Klégerin auseinander, fiir die neu ein-
gefiihrte Vertretungsbeschrankung bestiinden keine
sachlichen Griinde, und die Interessen der Gesell-
schaft an der Einfiihrung der neuen Bestimmung
seien weniger hoch zu bewerten als diejenigen der
Aktiondre an der Beibehaltung der bisherigen Rechts-
lage. Es fiihrt aus, dass nach den Feststellungen der
Vorinstanz die Generalversammlung der Beklagten
Gelegenheit biete, um informell mit den Aktionéren
zu sprechen und Marktstrategien zu entwickeln, die
Konkurrenzsituation zu erlédutern und neue Produkte
zu erortern.® Es entspreche auch der bisherigen
Ubung, dass die Aktiondire mit ganz wenigen Aus-
nahmen an den Generalversammlungen selbst teil-
ndhmen oder sich durch andere Aktiondre vertreten
liessen. Dass die Beklagte die Statutenrevision zum

BGer 4C.35/2007, Erw. 3.4.
BGer 4C.35/2007, Erw. 3.5.
BGer 4C.35/2007, Erw. 4.1.
BGer 4C.35/2007, Erw. 4.2 ff.
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Anlass nahm, diese Praxis festzuhalten, erachtet das
Bundesgericht als sachlich gerechtfertigt.

Im Weiteren nimmt das Bundesgericht eine In-
teressenabwigung vor.” Bei objektiver Betrachtung
konne ein Interesse sowohl der Beklagten am Einbe-
zug der fiir sie titigen Personen als auch der Aktio-
ndre an einer aktiven Mitgestaltung der Unterneh-
menspolitik nicht verneint werden. Das Interesse der
Aktionére, sich unter Umstédnden fachkundig beraten
zu lassen, bediirfe keiner eigentlichen Vertretung an
der Generalversammlung selbst. Ein solches Inter-
esse lasse sich durch fachkundige Beratung nach
Kenntnis der Traktanden befriedigen und konne fiir
Aktionére, die wie die Kldgerin juristische Personen
seien, durch Delegation an fachkundige Organe si-
chergestellt werden.

Abschliessend hélt das Bundesgericht fest, dass
die Vorinstanz einen sachlichen Grund fiir die neu
eingefiihrte Statutenbestimmung zu Recht bejaht
habe. Die Frage, ob bei der nachtréglichen Einfiih-
rung einer Vertretungsbeschrinkung — wie von der
Kldgerin geltend gemacht — neben einem sachlichen
Grund auch ein iiberwiegendes Interesse der Gesell-
schaft gegeben sein miisse, konne hingegen offen
bleiben, da ein solches im vorliegenden Fall ohnehin
vorhanden sei.'”

III. Bemerkungen

A. Vinkulierung

Nach Art. 684 Abs. 1 OR sind Namenaktien
grundsitzlich frei {ibertragbar. Die freie Ubertrag-
barkeit der Mitgliedschaft entspricht der Struktur
der AG als kapitalbezogene Gesellschaft. Gerade in
kleineren Gesellschaften mit personalistischem Ein-
schlag kann aber ein Bediirfnis bestehen, auf die
Zusammensetzung des Mitgliederkreises Einfluss zu
nehmen und unerwiinschten Personen den Eintritt in
die AG zu verwehren. Aber auch in grossen Publi-
kumsgesellschaften besteht unter Umsténden ein In-
teresse, die Struktur des Aktionariats zu beeinflussen
und eine Machtkonzentration bei einzelnen Mitglie-
dern zu verhindern. Nach Art. 685a Abs. 1 OR kann
in den Statuten deshalb festgehalten werden, dass
Namenaktien nur mit Zustimmung der Gesellschaft

*  BGer 4C.35/2007, Erw. 4.4.
10 BGer 4C.35/2007, Erw. 4.6.

iibertragen werden diirfen. Zustéindig fiir den Ent-
scheid ist nach Art. 716 Abs. 1 OR grundsétzlich der
Verwaltungsrat. Denkbar und gerade in kleineren
Verhiltnissen unter Umstidnden sinnvoll ist auch eine
Zuweisung der Entscheidkompetenz an die General-
versammlung.!' Den Interessen der Gesellschaft, die
Zustimmung zur Aktieniibertragung zu verweigern,
stehen die Interessen des austrittswilligen Aktionérs
gegeniiber. Da ihm kein Austrittsrecht zukommt,
bleibt er an die Gesellschaft gebunden, wenn die Ge-
sellschaft die Aktientibertragung ablehnt. Durch die
Regelung der Voraussetzungen der Ablehnung und
ihrer Wirkungen bringt der Gesetzgeber die divergie-
renden Interessen von Gesellschaft und austrittswilli-
gem Aktiondr zu einem Ausgleich.

Bei nicht bérsenkotierten Namenaktien kann die
Gesellschaft eine Ubertragung ablehnen, wenn sie
hierfiir einen in den Statuten genannten wichtigen
Grund bekannt gibt oder wenn sie dem Verdusserer
anbietet, die Aktien zum wirklichen Wert zu liberneh-
men (Art. 685b Abs. 1 OR). Fehlt die Zustimmung
der Gesellschaft, bleiben nach Art. 685¢ OR sdmt-
liche Rechte aus der Aktie beim Verdusserer. Stirker
eingeschrinkt ist die Vinkulierung bei borsenkotier-
ten Aktien. Nach Art. 685d Abs. 1 OR kann ein Er-
werber nur abgelehnt werden, wenn seine Beteiligung
eine statutarisch festgesetzte prozentmassige Begren-
zung tiberschreitet.'” Auch die Wirkungen der Vinku-
lierung sind beschriankt. Von der Gesellschaft nicht
anerkannte Aktiondre werden geméss Art. 685f Abs. 3
OR als «Aktionére ohne Stimmrecht» im Aktienbuch
eingetragen. Die wirtschaftliche Substanz der Aktie
geht somit auch ohne Anerkennung durch die Gesell-
schaft auf den Erwerber {iber.

1. Vinkulierung bei nicht borsenkotierten
Gesellschaften im Allgemeinen

Als wichtige Griinde, die einem Aktienerwerber
von der Gesellschaft entgegengehalten werden kon-
nen, gelten nach Art. 685b Abs. 2 OR «Bestimmungen
iiber die Zusammensetzung des Aktiondrskreises, die
im Hinblick auf den Gesellschaftszweck oder die
wirtschaftliche Selbstindigkeit des Unternehmens

' Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel, Schwei-
zerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 44 N 129.

2 Daneben ist nach Art. 4 SchIT unter bestimmten Umstén-
den auch die Ablehnung von ausldndischen Erwerbern
moglich (sog. Auslidndervinkulierung).
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die Verweigerung rechtfertigen». Aus diesem Wort-
laut ergeben sich gemiss h.L. Anforderungen auf
zwei verschiedenen Ebenen:'3 Zum einen miissen die
Vinkulierungsgriinde in den Statuten hinreichend
klar umschrieben sein und entweder der Erreichung
des Gesellschaftszwecks oder dem Erhalt der wirt-
schaftlichen Selbstidndigkeit dienen. Zum anderen
muss der Entscheid iiber die Ablehnung im Einzelfall
gerechtfertigt sein. Diese beiden Ebenen unterliegen
einer getrennten Rechtskontrolle.'* Die Aufnahme
eines unrechtmissigen Ablehnungsgrundes in die
Statuten kann — unabhéingig vom Vorliegen eines Ab-
lehnungsentscheids — mittels Anfechtung des betref-
fenden Generalversammlungsbeschlusses (Art. 706
OR) verhindert werden. Die Unrechtmissigkeit eines
konkreten Ablehnungsentscheids ist demgegeniiber
durch Klage gemass Art. 685¢ Abs. 3 OR geltend zu
machen.

Die statutarische Grundlage fiir die Ablehnung
eines Erwerbers muss, wie angetont, zwei Vorausset-
zungen erfiillen: Einerseits miissen die Statuten die
Vinkulierungsgriinde hinreichend klar und bestimmt
umschreiben, sodass fiir den Verdusserer und den Er-
werber zum Voraus erkennbar ist, ob eine Ubertra-
gung abgelehnt werden kann.'> Eine blosse Verwei-
sung auf Art. 685b Abs. 2 OR, eine blosse Paraphrase
des Gesetzestextes oder verschwommene General-
klauseln stellen hingegen keine rechtmassige Grund-
lage fiir eine Ablehnung dar. Auch eine nicht ab-
schliessende Aufzéhlung von Ablehnungsgriinden
oder eine Delegation der Umschreibung an den Ver-
waltungsrat sind unzuldssig.'® Die im vorliegenden
Fall angefochtene Vinkulierungsbestimmung geniigt
diesen Anforderung klarerweise. Wie das Bundes-
gericht festhdlt, wird mit einer Prozentklausel
notwendigerweise die flir die Umschreibung der
Vinkulierung erforderliche Bestimmtheit erreicht.!”

13 Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 3. Auflage, Ziirich/
Basel/Genf 2004, § 6 N 243 ff.; Hanspeter Kldy, Die Vin-
kulierung, Theorie und Praxis im neuen Aktienrecht, Diss.
Basel 1996, 136.

4 Hanspeter Kldy (Fn. 13), 136.

15 Peter Bockli (Fn. 13), § 6 N 247; Peter Forstmoser/Arthur
Meier-Hayoz/Peter Nobel (Fn. 11), § 44 N 137; Hanspeter
Kldy (Fn. 13), 143.

16 Peter Bockli (Fn. 13), § 6 N 247; Hanspeter Kldy (Fn. 13),

144.

Die blosse Nennung des Ablehnungsgrunds der Erhaltung

der wirtschaftlichen Selbstdndigkeit, wie sie von der Klé-

gerin als gegeniiber der Prozentklausel schonender be-
fiirwortet wurde, wiirde — ohne weitere Konkretisierung —

Andererseits miissen die Ablehnungsgriinde der Si-
cherung des Gesellschafiszwecks oder der Wahrung
der wirtschaftlichen Selbstindigkeit des Unterneh-
mens dienen. Bestimmungen {iber die Zusammenset-
zung des Aktiondrskreises ohne klaren und direkten
Bezug zu einer dieser Zielsetzungen stellen keine
rechtmissigen Vinkulierungsgriinde dar.'® Mit Bezug
auf die Erhaltung der wirtschaftlichen Selbsténdig-
keit sind als Ablehnungsgriinde insbesondere Pro-
zentklauseln wie die vorliegende anerkannt. Unter-
schiedliche Auffassungen bestehen allerdings, was
die zuldssige Hohe solcher prozentualen Beschrén-
kungen anbelangt.” Der Ablehnungsentscheid muss,
wie erwahnt, sachlich gerechtfertigt sein. Dies setzt
nach einhelliger Auffassung voraus, dass der Aktien-
erwerber vom in den Statuten abstrakt umschriebenen
Ablehnungsgrund iiberhaupt erfasst wird.? Welche
iibrigen Anforderungen erfiillt sein miissen, damit
der Ablehnungsentscheid als sachlich gerechtfertigt
gilt, ist im Einzelnen sodann umstritten.?! Einigkeit
herrscht allerdings dariiber, dass es bei Prozentklau-
seln weniger auf die Rechtfertigung des konkreten
Ablehnungsentscheids ankommt, als vielmehr auf
die Festsetzung einer sachlich gerechtfertigten Quote
in den Statuten.?

2. Der Vinkulierungsgrund der «wirtschaftlichen
Selbstindigkeit» im Besonderen

Die Wahrung der wirtschaftlichen Selbsténdig-
keit stellt bei nicht borsenkotierten Namenaktien ei-
nen zuldssigen Grund fiir die Ablehnung eines Ak-
tienerwerbers dar. In der Lehre wird allerdings darauf
hingewiesen, dass der Begriff der «wirtschaftlichen
Selbstiandigkeit» bei genauer Betrachtung unscharf

diesen Anforderungen nicht geniigen. Vgl. BGer 4C.35/
2007, Erw. 3.3.
'8 Hanspeter Kldy (Fn. 13), 146.
¥ Vgl. unten II1.A.2.
20 Peter Bockli (Fn. 13), § 6 N 250; Hanspeter Kldy (Fn. 13),
139 f.
Kldy (Fn. 13), 154 ff., verlangt eine Abwégung zwischen
den Interessen der Gesellschaft und den Interessen des
Aktiondrs. Eine Ablehnung ist somit nur gerechtfertigt,
wenn das Ablehnungsinteresse der Gesellschaft das Ver-
dusserungsinteresse des Aktionérs iiberwiegt. Nach Bockli
(Fn. 13), § 6 N 250 ff., soll hingegen nur gepriift werden,
ob die Interessen der Gesellschaft durch den beantragten
Aktiondrswechsel gefdhrdet werden. Eine eigentliche In-
teressenabwigung lehnt dieser Autor ab.
22 Hanspeter Kldy (Fn. 13), 164, 166; vgl. auch Peter Bickli
(Fn. 13), § 6 N 274 ff.

21
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ist.”® Je nach Auslegung des Begriffs ergibt sich ein
enger oder weiter Ficher von konkreten Ablehnungs-
griinden, die sich mit dem Erhalt der wirtschaftlichen
Selbsténdigkeit rechtfertigen lassen.

Ausgehend vom Wortlaut kann man die «wirt-
schaftliche Selbstindigkeit» eines Unternehmens
dann als gegeben betrachten, wenn es weder rechtlich
noch faktisch von einem Konzern kontrolliert wird.**
Unselbstindig wére eine Gesellschaft somit dann,
wenn sie im Rahmen des Konzerns nur noch Teilauf-
gaben erfiillt und selbst nicht mehr gewinnstrebig ist.
Versteht man den Begriff der «wirtschaftlichen Selb-
stindigkeit» in diesem engen Sinn, miisste eine Ge-
sellschaft hingegen als selbstéindig gelten, die zwar
von einem einzelnen Aktiondr kontrolliert wird, ge-
gen aussen aber wirtschaftlich autonom ist. Nach die-
sem Begriffsverstindnis konnten die Statuten somit
vorsehen, dass eine Aktieniibertragung abgelehnt
werden darf, wenn sie zur Eingliederung in einen
Konzern fiihrt. Hingegen wiirde das Erreichen einer
bestimmten Beteiligungsquote durch einen einzelnen
Aktiondr keinen zuldssigen Ablehnungsgrund dar-
stellen.

In einem weiteren Sinn kann man die «wirtschaft-
liche Selbstdndigkeit» einer Gesellschaft aber auch
darin erblicken, dass sie iiber ein breit gestreutes Ak-
tionariat verfiigt. Selbstindig wire eine Gesellschaft
somit dann, wenn eine gewisse innere Autonomie be-
steht und wesentliche Fragen unabhéngig von der in-
dividuellen Interessenlage eines einzelnen Aktionirs
entschieden werden konnen.> Dieses weite Verstind-
nis des Begriffs der «wirtschaftlichen Selbstindig-
keit» wird durch die Entstehungsgeschichte gestiitzt.
Der Begriff wurde im Laufe der parlamentarischen
Beratungen als Ersatz fiir den umstrittenen Ableh-
nungsgrund der «Erhaltung des schweizerischen
Charakters der Gesellschaft» ins Gesetz eingefligt
und sollte es den Gesellschaften erlauben, ohne Dis-
kriminierung von Auslédndern zahlenmissige Beteili-

3 Hanspeter Kldy, Bundesgesetzgebung im Bereich des pri-

vaten Wirtschaftsrechts, SZW 1991, 161; vgl. auch Rudolf
Tschdni, Vinkulierung nicht borsenkotierter Aktien, Zii-
rich 1997, 22.

Vgl. Andreas Bohrer, Unfriendly Takeovers, Unfreund-
liche Unternehmensiibernahmen nach schweizerischem
Kapitalmarkt- und Aktienrecht, Diss. Ziirich 1997, 216 f.
Vgl. Christoph Liischer, Statutarische Konkurrenzklauseln
— Voraussetzungen und Schranken der Ablehnung von
Konkurrenten als Erwerber von nicht kotierten Namen-
aktien, SZW 1997, 145 f.

24

25

gungsbeschrankungen festzulegen.”® Legt man den
Begriff der «wirtschaftlichen Selbstéindigkeit» in die-
sem weiten Sinn aus, ergibt sich ohne Weiteres, dass
auch Prozentklauseln durch den Vinkulierungsgrund
der wirtschaftlichen Selbstindigkeit gerechtfertigt
sind.

Die Lehre versteht die «wirtschaftliche Selbstén-
digkeit» mehrheitlich in einem weiten Sinn und es
besteht relative Einigkeit dariiber, welche Ableh-
nungsgriinde sich mit der Wahrung der wirtschaft-
lichen Selbstindigkeit rechtfertigen lassen. Unter-
schiedlich beurteilt wird aber, wie diese konkreten
Ablehnungsgriinde im Einzelnen auszugestalten
sind:

Unbestritten ist zundchst, dass die Statuten eine
Bestimmung enthalten konnen, die es dem Verwal-
tungsrat erlaubt, eine Aktieniibertragung abzulehnen,
wenn die Gesellschaft ansonsten unter die rechtliche
oder tatsdchlich Kontrolle eines Konzerns gerit.”
Eine solche Konzernklausel ldsst sich ohne Weiteres
auch bei einem engen Begriffsverstindnis mit dem
Schutz der wirtschaftlichen Selbstdndigkeit des Un-
ternehmens begriinden.

Nach dem iiberwiegenden Teil der Lehre rechtfer-
tigt die Wahrung der wirtschaftlichen Selbstidndigkeit
sodann auch die Ablehnung einer Aktieniibertragung,
welche die Gesellschaft unter die Kontrolle eines in-
dividuellen Aufkdufers bringt.®® Kldy beurteilt die Zu-
lassigkeit einer solchen Vinkulierungsbestimmung,
die darauf abzielt, Kontrollwechsel unabhéngig von
einer allfélligen Konzernierung zu verhindern, aller-
dings kritisch.* Der Autor argumentiert, dass ein
blosser Kontrollwechsel die wirtschaftliche Autono-
mie des Unternehmens in der Regel nicht beriihre. Es
sei im Interesse der Gesellschaft wesentlich, dass
sich im Aktionariat neue Mehrheiten bilden kdnnten.
Der Schutz einflussrelevanter Beteiligungen gegen-
iiber dem Entstehen neuer Mehrheiten liege nicht im
Interesse der Gesellschaft, sondern lediglich im Ei-

% AB SR 1988, 490.

27 Peter Bickli (Fn. 13), § 6 N 268; Hanspeter Kldy (Fn. 13),
167; Matthias Oertle/Shelby du Pasquier, in: Basler Kom-
mentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationen-
recht II, 2. Auflage, Basel/Genf/Miinchen 2002, N 5 zu
Art. 685b OR; Rudolf Tschdni (Fn. 23), 21.

3 Peter Bockli (Fn. 13), § 6 N 269; Matthias Oertle/Shelby
du Pasquier (Fn. 27), N 5 zu Art. 685b OR; Francine
Defferrard, Le transfert des actions nominatives liées non
cotées, Diss. Freiburg 1999, 69 ff.

¥ Hanspeter Kldy (Fn. 13), 168 f.
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geninteresse der bisherigen Kontrollaktiondre. Dem
wird von Béckli entgegengehalten, dass die wirt-
schaftliche Selbstandigkeit auch dann verloren gehen
miisse, wenn ein individueller Aufkadufer die Kontrol-
le tibernehme.*® Jede andere Auslegung wiirde die
Umgehung einer Konzernklausel ermdglichen und
den libernahmewilligen Konzern veranlassen, einen
individuellen K&ufer vorzuschieben.

Unseres Erachtens fokussiert die Argumentation
von Kldy zu stark auf die Situation, in der bereits eine
Mehrheitsbeteiligung besteht, die nachtréglich durch
eine Vinkulierung geschiitzt werden soll. Wie sich
zeigen wird, ist die nachtragliche Einfithrung einer
Vinkulierung unter diesen Umstinden tatsdchlich
problematisch. Abgesehen von diesem Sonderfall hat
eine Vinkulierung zum Schutz von Kontrolliibernah-
men aber durchaus ihre Berechtigung. Dies obwohl
sie aus dem Blickwinkel der Corporate Governance
hiufig negativ beurteilt wird, weil sie — so die Kritik
— dem Verwaltungsrat erlaube, sich gegeniiber den
Aktiondren abzuschotten. Gerade mit Bezug auf nicht
borsenkotierte Gesellschaften zeigt sich aber, dass
auch eine positivere Sichtweise moglich ist. Der Er-
werber von nicht borsenkotierten Aktien ist — anders
als der Erwerber von borsenkotierten Aktien gemdss
Art. 32 BEHG - nicht verpflichtet, ein 6ffentliches
Kaufangebot zu unterbreiten, wenn seine Beteiligung
eine kontrollrelevante Grdsse erreicht. Bei nicht bor-
senkotierten Gesellschaften verschafft das Gesetz
den Minderheitsaktionédren somit keine Mdglichkeit,
zu angemessenen Konditionen aus der Gesellschaft
auszusteigen, wenn die Kontrolle iibernommen wird.
Durch die Einfithrung einer Vinkulierungsbestim-
mung, die es erlaubt, den Erwerber einer Kontroll-
mehrheit abzulehnen, kann nun auch bei nicht bor-
senkotierten Gesellschaften ein vergleichbarer Schutz
der Minderheitsaktionére erreicht werden. Wie viele
praktische Fille belegen, stellt eine Vinkulierung
nimlich kein Ubernahmehindernis dar. Der Uber-
nahmeinteressent ist lediglich gezwungen, darauf
hinzuwirken, dass die Vinkulierungsbestimmung aus
den Statuten der Gesellschaft entfernt wird. Dies
wird ihm am ehesten gelingen, wenn er allen Aktio-
niren ein geniigend attraktives Kaufangebot unter-
breitet und dieses mit der Bedingung verkniipft, dass
die Vinkulierung anldsslich einer (ausserordentli-

30 Peter Bockli (Fn. 13), § 6 N 269.

chen) Generalversammlung abgeschafft wird.?! Wie
sich also zeigt, kann die Vinkulierung zum Schutz
vor Kontrollilbernahmen bei nicht borsenkotierten
Gesellschaften durchaus im Interesse aller Beteilig-
ten liegen. Sie sollte deshalb auch nicht generell aus-
geschlossen werden.

Weiter ist kaum bestritten, dass zur Wahrung der
wirtschaftlichen Selbstdndigkeit grundsétzlich auch
Prozentklauseln in die Statuten aufgenommen wer-
den kénnen.*? Die Zuléssigkeit von Prozentklauseln
wird meist damit begriindet, dass der Gesetzgeber
diesen Vinkulierungsgrund in Art. 685d Abs. 1 OR
fiir borsenkotierte Namenaktien explizit vorgesehen
habe. Da die Vinkulierungsmdglichkeiten fiir borsen-
kotierte Aktien stirker beschrankt werden sollten als
fir nicht borsenkotierte, miissten Prozentklauseln
auch bei nicht borsenkotierten Gesellschaften statt-
haft sein.®® Weit auseinander gehen allerdings die
Meinungen iiber die zuldssige Hohe der prozentmais-
sigen Beschrankung. Zwar besteht Einigkeit darin,
dass die Statuten Prozentzahlen auch unterhalb der
Mehrheitsgrenze von 50% festsetzen konnen. Wie
weit diese Grenze unterschritten werden darf, wird
aber je nach Standpunkt unterschiedlich beurteilt.
Nach Liischer erscheint die wirtschaftliche Selbstin-
digkeit dann geféhrdet, wenn eine Beteiligung einen
bestimmenden Einfluss vermitteln kann. Je nach
Streuung der Aktien konne dies bei einer Beteiligung
von mehr als 20% der Fall sein. Der Autor erachtet
deshalb Prozentklauseln, die unter 10% liegen, als
problematisch.’* Ebenso geht Bohrer davon aus, dass
die Quote in einer Hohe angesiedelt werden miisse,
die Ubernahmerelevanz habe. Dies sei unterhalb von
10% kaum der Fall.®® Du Pasquier/Oertle erachten
eine Quote von etwas weniger als 10% gerade noch
als zulédssig.’® Fir Defferrard ist im Normalfall eine
Prozentklausel von 10% statthaft. Tiefere Quoten von

3L Vgl. Andreas Bohrer (Fn. 24), 224.

32 Peter Bockli (Fn. 13), § 6 N 270 ff.; Hanspeter Kldy
(Fn. 13), 163 ff.; Matthias Oertle/Shelby du Pasquier
(Fn. 27), N 6 zu Art. 685b OR; Peter Forstmoser/Arthur
Meier-Hayoz/Peter Nobel (Fn. 11), § 44 N 151; Francine
Defferrard (Fn. 28), 74 f.; Rudolf Tschdni (Fn. 23), 22;
kritisch Jacques-André Reymond, Les clauses statutaires
d’agrément, SZW 1992, 262.

3 Peter Bockli (Fn. 13), § 6 N 271; Hanspeter Kldy (Fn. 13),
163; vgl. auch BGer 4C.35/2007, Erw. 3.1.

3 Christoph Liischer (Fn. 25), 146.

% Andreas Bohrer (Fn. 24), 217.

Shelby du Pasquier/Matthias Oertle, Les restrictions au

transfert des actions nominatives liées, AJP 1992, 759 f.
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3% und mehr, wie sie bei borsenkotierten Gesell-
schaften als zuléssig erachtet wiirden, kdmen vor
allem bei grossen nicht borsenkotierten Gesell-
schaften in Betracht.’” Kldy zufolge ist je nach Um-
stinden eine Prozentklausel von iiber 5% sachlich
gerechtfertigt.® Nach Bdckli schliesslich diirfte die
unterste Grenze bei 3% liegen.*

Wie dargelegt muss eine Vinkulierung zum Schutz
vor Kontrollilbernahmen bei nicht borsenkotierten
Gesellschaften zuldssig sein. Aus Praktikabilitéts-
griinden sollte es deshalb auch statthaft sein, mit ei-
ner Prozentklausel abstrakt festzulegen, ab welcher
Grosse eine Beteiligung kontrollrelevant ist. Wie
gross eine Beteiligung sein muss, um dem Aktionér
einen bestimmenden Einfluss zu vermitteln, hingt
allerdings von verschiedenen Faktoren ab (Streuung
des Aktienbesitzes, Beteiligung an der Generalver-
sammlung etc.). Deshalb lésst sich kaum eine allge-
mein giiltige Aussage machen. Fiir borsenkotierte
Gesellschaften geht der Gesetzgeber von der An-
nahme aus, dass der Aktiondr spitestens mit dem
Erreichen einer Beteiligung von 33'4% einen be-
stimmenden Einfluss erhilt (Art. 32 BEHG). Die
praktische Erfahrung zeigt aber, dass in vielen bor-
senkotierten Gesellschaften schon eine Beteiligung
von 20 bis 30% einen substanziellen Einfluss vermit-
telt. Aufgrund des meist weniger stark gestreuten
Aktionariats wird bei nicht borsenkotierten Gesell-
schaften die kontrollrelevante Beteiligungsgrosse in
der Regel aber hoher liegen.

Ob man auch Prozentklauseln unter 20 oder 10%
als zuldssig erachten will, hingt letztlich davon ab,
welches Mass der Gefdahrdung der wirtschaftlichen
Selbstindigkeit der Gesellschaft fiir die Ablehnung
eines Aktienerwerbers vorausgesetzt werden soll.
Halt man eine konkrete Gefdhrdung der wirtschaft-
lichen Selbstindigkeit fiir erforderlich, ist es kaum
gerechtfertigt, eine Prozentzahl weit unterhalb der
kontrollrelevanten Grdsse festzusetzen. Will man
hingegen bereits eine abstrakte Gefahr fiir die wirt-
schaftliche Selbstindigkeit geniigen lassen, sind auch
sehr tiefe Quoten zu rechtfertigen. Von Kldy wird
darauf hingewiesen, dass es legitim sei, Prozentklau-
seln auch zur Organisation der Beteiligungsstruktu-

37 Francine Defferrard (Fn. 28), 75.
¥ Hanspeter Kldy (Fn. 13), 164.
3 Peter Bickli (Fn. 13), § 6 N 272.

ren zu verwenden.*’ Die Beibehaltung einer bestimm-
ten Streuung des Aktienbesitzes sichere letztlich
ebenfalls die Selbstindigkeit der Gesellschaft. Un-
seres Erachtens erscheint es zweckmaéssig, mit Pro-
zentklauseln nicht nur Félle des eigentlichen Kontroll-
iibergangs zu erfassen, sondern auch eine bestimmte
Streuung des Aktionariats sicherzustellen. Allerdings
stellt sich die Frage, wie weit man Prozentklauseln,
die bloss mittelbar dem Schutz der wirtschaftlichen
Selbstdandigkeit dienen, zulassen will. Von besonde-
rer Bedeutung ist dabei die Frage, ob auch Hochst-
quoten unterhalb der fiir die Ausiibung der Minder-
heitenschutzrechte relevanten 10%-Limite statthaft
sein sollen.* Die Befiirworter von Prozentklauseln
unter 10% argumentieren, dass sich Limiten von 3
oder 5% wie bei borsenkotierten Unternehmen durch-
aus auch bei nicht borsenkotierten Gesellschaften
einfithren liessen. Gerade mit Blick auf die Moglich-
keit zur Ausiibung von Minderheitenschutzrechten
erscheint dieser Vergleich jedoch problematisch. Bei
borsenkotierten Gesellschaften sind die Wirkungen
der Vinkulierung stark eingeschrénkt. Ein von der
Gesellschaft nicht anerkannter Aktiondr wird gemaéss
Art. 685f Abs. 3 OR als Aktionér ohne Stimmrecht
im Aktienbuch eingetragen. Es bleibt ihm also mog-
lich, seine Beteiligung trotz einer allfdlligen Hochst-
quote von 3 oder 5% aufiiber 10% auszubauen. Nach
richtiger, aber nicht unumstrittener Auffassung sind
bei der Berechnung der 10%-Schwelle zumindest
bei gewissen Minderheitsrechten die Aktien ohne
Stimmrecht nun mitzuzdhlen.*> Bei borsenkotierten
Gesellschaften ist der einzelne Aktionér also trotz

4 Hanspeter Kldy (Fn. 13), 163 f.; vgl. auch Peter Bockli

(Fn. 13), § 6 N 271.

So das Recht auf Einberufung einer ausserordentlichen

Generalversammlung (Art. 699 Abs. 3 OR), das Recht auf

Ernennung eines Sonderpriifers (Art. 697b OR) oder das

Recht auf Auflosung der Gesellschaft aus wichtigen Griin-

den (Art. 736 Ziff. 4 OR).

4 So fiir das Einberufungsrecht Dieter Dubs/Roland Truffer,
in: Basler Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht,
Obligationenrecht II, 2. Auflage, Basel/Genf/Miinchen
2002, N 13 zu Art. 699 OR; Urs Bertschinger, Ausgewahl-
te Fragen zur Einberufung, Traktandierung und Zustén-
digkeit der Generalversammlung, AJP 2001, 901 f.; Peter
V. Kunz, Das Einberufungsrecht fiir GV sowie weitere Ak-
tiondrsrechte zwischen Hammer und Amboss von Ma-
nagementwillkiir und Rechts(un)sicherheit, Jusletter vom
19. November 2007, Rz. 24; a.M. Peter Nobel, Das Aktien-
recht nicht vergewaltigen, Jusletter vom 26. November
2007, Rz. 18; Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/Peter
Nobel (Fn. 11), § 44 N 218.
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einer Prozentklausel unter 10% nicht generell von
der Ausiibung der Minderheitenschutzrechte ausge-
schlossen. Ganz anders stellt sich die Situation bei
nicht borsenkotierten Gesellschaften dar. Hier kann
der Aktiondr seine Beteiligung nicht {iber eine Pro-
zentschwelle unter 10% ausbauen und ihm bleibt die
Ausiibung der Minderheitsrechte folglich generell
verwehrt.

Das Bundesgericht fiihrt in seinem Urteil zur Fra-
ge der Prozentschwelle lediglich aus, dass eine Gren-
ze von 9,5% fiir eine ausgewogene Verteilung der
Gesellschaftsanteile nicht zu gering sei, sondern im
Gegenteil verhiltnisméssig hoch. Dass es sich nicht
weiter mit der Thematik auseinandersetzt, erstaunt,
denn der Blick in die Literatur zeigt, dass Prozent-
klauseln unter 10% von verschiedenen Autoren kri-
tisch beurteilt werden. In einer Gesellschaft wie der
Beklagten, in welcher eine Beteiligung von 38% of-
fenbar noch keine Kontrolle vermittelt, werden mit
einer Prozentvinkulierung bei 9,5% Fille anvisiert,
die der eigentlichen Gefihrdung der wirtschaftlichen
Selbstdndigkeit weit vorgelagert sind. Gerade in ei-
ner solchen Situation erscheint die Einschrinkung
der Moglichkeit, gewisse Minderheitenschutzrechte
auszuiiben, kaum gerechtfertigt.

3. Nachtrégliche Einfiihrung
von Vinkulierungsbestimmungen

Werden Aktien bereits bei der Griindung vinku-
liert, ergeben sich im Hinblick auf den Schutz der
Aktiondre keine besonderen Probleme, weil samt-
liche Aktiondre der Vinkulierung in den Urstatuten
zustimmen miissen. Hingegen kann es einen erheb-
lichen Eingriff in die Rechtsstellung des Aktionirs
darstellen, wenn zunéchst frei iibertragbare Aktien
nachtriglich vinkuliert werden oder eine bereits be-
stehende Vinkulierung verschirft wird.* Es bestehen
deshalb sowohl formelle als auch materielle Schran-
ken. Als formelle Schranke fiir die nachtriagliche Ein-
fiihrung oder Verschirfung einer Vinkulierung ver-
langt Art. 704 Abs. 1 Ziff. 3 OR ein qualifiziertes
Quorum. Daneben miissen als materielle Schranke
nach Art. 706 OR die aktienrechtlichen Grundprin-
zipien, namentlich das Sachlichkeitsgebot, das Ver-
hiltnismissigkeitsprinzip und das Gleichbehand-
lungsgebot beachtet werden.

4 Hanspeter Kldy (Fn. 13), 340.

In Bezug auf die nachtrigliche Einfiihrung von
Prozentklauseln leitet die Lehre aus den aktienrecht-
lichen Grundprinzipien spezifische Erfordernisse ab.
Als unzuldssig gilt die Einfiihrung einer Prozent-
klausel etwa dann, wenn eine Gesellschaft bereits
von einem Aktionér oder einer Aktiondrsgruppe be-
herrscht wird.* Hat eine Gesellschaft ihre wirtschaft-
liche Selbstindigkeit bereits verloren, widerspricht
die Einfithrung einer Vinkulierung zu deren Wahrung
klarerweise dem Sachlichkeitsgebot. Aus dem Ver-
héltnismadssigkeitsprinzip wird sodann abgeleitet, dass
eine Prozentklausel nicht tiefer angesetzt werden
darf, als es zur Wahrung der wirtschaftlichen Selb-
standigkeit erforderlich ist.** Unter dem Aspekt
des Gleichbehandlungsgebots ist bei der Festlegung
der Beteiligungsschranke schliesslich den gegebenen
Beherrschungsverhéltnissen Rechnung zu tragen.*t
Wenn bereits grossere Aktienpakete bestehen, kann
eine massgeblich tiefer angesetzte Limite dazu miss-
braucht werden, die bestehenden Kontrollverhiltnisse
abzusichern.

Zum Sachlichkeitsgebot fiihrt das Bundesgericht
in seinem Urteil aus, dass die Vorinstanz zu Recht
festgestellt habe, dass die Beklagte nicht durch einen
einzelnen Aktiondr beherrscht werde. Die Beteili-
gung des Verwaltungsratspriasidenten in der Hohe
von 38,14% lasse den Schluss nicht zu, dass die Be-
klagte ihre wirtschaftliche Selbstidndigkeit bereits
verloren habe.*’” Auf den ersten Blick mag diese Be-
griindung nachvollziehbar sein, liegt doch die Betei-
ligung des Hauptaktionérs rund 12% unter der Mehr-
heitsgrenze von 50%. Aus dem Urteil der Vorinstanz
geht jedoch hervor, dass die Beklagte ca. 9% eigene
Aktien hilt.*® Die Vorinstanz fiihrte zu diesem Um-
stand aus, es konne nicht gefolgert werden, dass der
Verwaltungsratsprasident auch die eigenen Aktien
der Gesellschaft kontrolliere, denn das Stimmrecht
aus diesen Aktien ruhe (Art. 659a Abs. 1 OR). Von
Relevanz ist hingegen, dass eigene Aktien in der Ge-
neralversammlung als nicht vertreten gelten und sich
deshalb das absolute Mehr von Art. 703 OR nach un-

“ Peter Bockli (Fn. 13), § 6 N 275.

4 Hanspeter Kldy (Fn. 13), 164.

4 Hanspeter Kldy (Fn. 13), 164.

47 BGer 4C.35/2007, Erw. 3.2.

#  Urteil des Kantonsgerichts Freiburg vom 2. Oktober 2006,
A1 2005-74, Erw. 2c.
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ten verschiebt.* In der Generalversammlung der Be-
klagten vermittelt aufgrund der von ihr gehaltenen
eigenen Aktien somit schon eine Beteiligung von
rund 45% die absolute Mehrheit. Vor diesem Hinter-
grund wird ersichtlich, dass die Beklagte nicht weit
entfernt von einer Beherrschung durch einen einzel-
nen Aktionir ist. Eine nachtrigliche Vinkulierung
unter diesen Umstidnden erscheint mit Blick auf das
Sachlichkeitsgebot somit zumindest heikel.

Wie bereits erwéhnt, erfasst die vorliegende Vin-
kulierung Fille, die einer eigentlichen Gefdahrdung
der wirtschaftlichen Selbstindigkeit der Beklagten
weit vorgelagert sind. Insofern erscheint die Festset-
zung der Beteiligungsgrenze bei 9,5% auch unter
dem Aspekt des Verhidltnismaissigkeitsprinzips als
problematisch. Es ist jedenfalls kaum nachvollzieh-
bar, dass eine prozentmissige Beschrinkung bei
9,5% fiir die Wahrung der wirtschaftlichen Selbstin-
digkeit der Beklagten erforderlich ist, wo nach Auf-
fassung des Bundesgerichts doch feststeht, dass
selbst eine Beteiligung von rund 38% keine Kontrol-
le iiber die Gesellschaft vermittelt.

Hinsichtlich des Gleichbehandlungsgebots stellt
das Bundesgericht in seinem Urteil sodann fest, die
prozentual definierte Beschrinkung gelte fiir alle
Aktionire gleichermassen. Sie treffe die bisherigen
Mehrheitsaktiondre sogar einschneidender als die
bisherigen Minderheitsaktiondre. Dem ist entgegen-
zuhalten, dass bei nicht borsenkotierten Aktien fak-
tisch meist nur die Aktien der Minderheitsaktionire
vinkuliert sind.*® Die Mehrheitsaktiondre sind auf-
grund ihres Einflusses auf den Verwaltungsrat hiufig
in der Lage, fiir eine Genehmigung einer Aktieniiber-
tragung zu sorgen. Wenn die Vinkulierungsbestim-
mung, wie im vorliegenden Fall, als Kann-Vorschrift
formuliert ist, darf der Verwaltungsrat einen Erwer-
ber namlich iiber die statutarische Quote hinaus als
Aktiondr anerkennen, sofern dies sachlich begriindet
ist und einer willkiirfreien Praxis entspricht. Gerade
wenn man es — wie ein Teil der Lehre — als sachlichen
Grund betrachten will, zur Wahrung der wirtschaft-
lichen Selbsténdigkeit einzelnen Aktiondren grossere
Beteiligungen zuzugestehen,’! wird die Ubertragung
von grosseren Aktienpaketen somit meist leicht zu

4 Peter Bockli (Fn. 13), § 12 N 355; Dieter Dubs/Roland
Truffer (Fn. 42), N 9 zu Art. 703 OR.

S0 Peter Bockli (Fn. 13), § 6 N 5.

S Hanspeter Kldy (Fn. 13), 166; vgl. auch Peter Béckli
(Fn. 13), § 6 N 75.

rechtfertigen sein. Abschliessend ist festzuhalten,
dass die Struktur des Aktionariats der Beklagten den
Schluss zuldsst, dass mit der Vinkulierung vor allem
eine Absicherung der bereits bestehenden Mehrheits-
verhdltnisse bezweckt wurde. Ein solches Vorhaben
steht im Widerspruch zum Gleichbehandlungsgebot
und hélt vor Art. 706 OR nicht stand.

B. Stimmrechtsvertretung

Art. 689 Abs. 1 OR bestimmt, dass der Aktionédr
seine Mitgliedschaftsrechte in der Generalversamm-
lung ausiibt. Das wichtigste dieser Mitgliedschafts-
rechte ist das Stimmrecht. Es umfasst unmittelbar
auch weitere Teilrechte wie das Diskussionsrecht, das
Antragsrecht und das Recht auf Auskunft und Ein-
sicht. Das Stimmrecht kann einerseits durch den Ak-
tiondr selbst ausgeilibt werden. Wie Art. 689 Abs. 2
OR festhilt, kann der Aktiondr seine Aktien in der
Generalversammlung selbst «vertreteny». Gemeint ist
damit allerdings keine Vertretung im juristischen
Sinn, sondern die Ausiibung der Mitgliedschafts-
rechte aus eigenem Recht.” Andererseits kann der
Aktiondr seine Aktien geméss Art. 689 Abs. 2 OR
durch einen Dritten vertreten lassen, der unter Vorbe-
halt abweichender statutarischer Bestimmungen sel-
ber nicht Aktionér zu sein braucht. Dass sich der Ak-
tiondr bei der Ausiibung des Stimmrechts vertreten
lassen kann, ergibt sich neben dieser gesetzlichen
Bestimmung bereits aus der Natur des Stimmrechts.
Bei den aktienrechtlichen Mitgliedschaftsrechten
handelt es sich um nicht hochstpersonliche, vertre-
tungsfreundliche Rechte.>

1. Vertretungsbeschrdnkungen im Allgemeinen

Dass die Statuten das Recht des Aktiondrs, sich
durch einen Dritten vertreten zu lassen, beschrinken
konnen, ergibt sich nicht nur aus Art. 689 Abs. 2 OR,
sondern auch aus Art. 627 Ziff. 10 OR, der in allge-
meiner Form von Beschrankungen des Vertretungs-
rechts spricht. Einschrinkungen des Vertretungs-

2 Ulysses von Salis, Die Gestaltung des Stimm- und des Ver-
tretungsrechts im schweizerischen Aktienrecht, Diss. Zii-
rich 1996, 311; Hans-Peter Schaad, in: Basler Kommentar
zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht II,
2. Auflage, Basel/Genf/Miinchen 2002, N 21 zu Art. 689
OR.

3 Ulysses von Salis (Fn. 52), 302; Hans-Peter Schaad
(Fn. 52), N 24 zu Art. 689 OR.
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rechts sind in der Praxis weit verbreitet.’* Viele
Gesellschaften machen gerade von der in Art. 689
Abs. 2 OR vorgesehenen Moglichkeit Gebrauch, nur
andere Aktionére als Vertreter zuzulassen.

Vertretungsbeschrankungen sollen verhindern,
dass Aussenstehende an gesellschaftsinternen Vor-
géngen teilhaben konnen. Eine Teilnahme von Nicht-
aktiondren an der Generalversammlung kann den In-
teressen der Gesellschaft insbesondere aus Griinden
der Geheimhaltung widersprechen. Der Schutz der
Geheimsphire der Gesellschaft scheint auch im vor-
liegenden Fall ausschlaggebend fiir die Vertretungs-
beschrankung gewesen zu sein. An der Generalver-
sammlung der Beklagten wurden, wie sich aus dem
Urteil des Bundesgerichts ergibt, teilweise vertrau-
liche Angelegenheiten wie die zukiinftige Geschéfts-
strategie besprochen.>

Die moglichen Interessen der Gesellschaft, das
Vertretungsrecht zu beschranken, kollidieren mit den
Interessen der Aktiondre an einer mdglichst unein-
geschrinkten Vertretung. Das Vertretungsrecht kann
unter Umstidnden eine notwendige Voraussetzung fiir
die Ausilibung der Mitgliedschaftsrechte sein. Es er-
moglicht dem Aktiondr, sein Stimmrecht auch dann
wahrzunehmen, wenn er etwa wegen Krankheit oder
Ortsabwesenheit verhindert ist, an der Generalver-
sammlung personlich teilzunehmen. Aber selbst
wenn ihm eine Teilnahme an der Generalversamm-
lung méglich ist, kann der Aktionér ein Interesse ha-
ben, sich vertreten zu lassen. Verfiigt er namlich nicht
iiber die erforderlichen Fachkenntnisse (z.B. im juris-
tischen Bereich), gestattet ihm das Vertretungsrecht,
die Ausiibung des Stimmrechts an einen sachkun-
digen Experten zu delegieren.”” Im vorliegenden Fall
machte die Klégerin in diesem Sinn geltend, durch
die Vertretungsbeschrankung werde ihr eine optimale
Interessenwahrung verunmdglicht. Sie argumentier-
te, in einem internationalen Unternehmen habe der
Aktiondr ein berechtigtes Interesse, sich durch einen
Fachmann (d.h. einen Anwalt) vertreten zu lassen.™

3% Ulysses von Salis (Fn. 52), 499; Peter Bickli, Das Aktien-
stimmrecht und seine Ausiibung durch Stellvertreter, Diss.
Basel 1961, 178.

55 Ulysses von Salis (Fn. 52), 309; Wolfhart E Biirgi, in:
Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, V. Bd.
Obligationenrecht, 5./b/1, Ziirich 1957, N 23 zu Art. 689
OR.

% Vgl. BGer 4C.35/2007, Erw. 4.2 ff.

57 Vgl. Ulysses von Salis (Fn. 52), 306 f.

8 Vgl. BGer 4C.35/2007, Erw. 4.3 und 4.5.

In welchem Umfang das Vertretungsrecht durch
die Statuten beschrinkt werden darf, wird im Einzel-
nen unterschiedlich beurteilt.”® Unumstritten ist hin-
gegen, dass ein volliger Ausschluss der Vertretung
unzuldssig wire.* Ein Vertretungsverbot wiirde dazu
fiilhren, dass jeder Aktiondr seine Mitgliedschafts-
rechte personlich ausiiben miisste. Dies kdme einer
indirekten Pflicht, an der Generalversammlung teil-
zunehmen, sehr nahe und widersprache der Unper-
sonlichkeit der aktienrechtlichen Mitgliedschaft.!
Einig ist man sich ebenfalls, dass eine Vertretungs-
beschrinkung unzuldssig ist, die faktisch einem
Stimmrechtsausschluss gleichkommt oder die Stimm-
rechtsausiibung iiberméssig behindert.*? Diese Gefahr
besteht insbesondere dann, wenn der Kreis der zur
Vertretung zugelassenen Personen durch die Voraus-
setzung bestimmter personlicher Eigenschaften sehr
eng gezogen wird. Unter diesem Gesichtspunkt kon-
nen gerade Statutenbestimmungen, die nur Aktiondre
als Vertreter zulassen, problematisch sein. In ge-
schlossenen Gesellschaften mit einem engen Aktio-
nérskreis konnen derartige Vertretungsbeschriankun-
gen ndmlich dazu fiihren, dass ein Aktionér sich vor
die Wahl gestellt sieht, entweder eine zu ihm in Op-
position stehende Person mit seiner Vertretung zu be-
trauen oder seine Aktien unvertreten zu lassen.®® Von
Bockli wird deshalb vorgeschlagen, dass die Gesell-
schaft einen unabhédngigen Stimmrechtsvertreter zu
bezeichnen habe, wenn fiir einen Aktiondr infolge ei-
ner Vertretungsbeschrinkung keine Auswahl an zu-
mutbaren Vertretern mehr gegeben ist.** Andernfalls

Strittig ist insbesondere, welche personlichen Eigenschaf-

ten neben der Aktiondrseigenschaft von einem Vertreter

verlangt werden diirfen. Vgl. Ulysses von Salis (Fn. 52),

358 f. mit weiteren Hinweisen und Hans-Peter Schaad

(Fn. 52), N 29 zu Art. 689 OR.

¢ Ulysses von Salis (Fn. 52), 330 f.; Peter Bockli (Fn. 13),
§ 16 N 161; Eugenie Hagmann, Die Vertretung der Aktien
in der Generalversammlung der Aktiengesellschaft, Diss.
Ziirich 1951, 34; a.M. noch Eduard Moser, Die Ausiibung
des Aktienstimmrechts nach schweizerischem, sowie nach
deutschem und italienischem Recht, Diss. Ziirich 1945,
54.

¢ Ulysses von Salis (Fn. 52), 331.

2 Hans-Peter Schaad (Fn. 52), N 29 zu Art. 689 OR; Ulysses
von Salis (Fn. 52), 329 f.; Wolfhart E Biirgi (Fn. 55),
N 22 f. zu Art. 689 OR; Peter Bockli (Fn. 54), 174 f,;
Eugenie Hagmann (Fn. 60), 34.

6 Peter Bockli (Fn. 13), § 12 N 139; Ulysses von Salis
(Fn. 52), 361.

¢ Peter Bockli (Fn. 13), § 12 N 140. Vgl. auch Ulysses von

Salis (Fn. 52), 369.
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konne die Vertretungsbeschrankung dem Aktionér
nicht entgegengehalten werden. Auch aus der Praxis
liegt ein entsprechendes Urteil vor, in welchem die
Pflicht des Verwaltungsrats, einen unabhingigen
Stimmrechtsvertreter zur Verfiigung zu stellen, bejaht
wurde.®

2. Nachtréigliche Einfiihrung
von Vertretungsbeschrdnkungen im Besonderen

Beschrinkungen des Vertretungsrechts kdnnen in
den Urstatuten enthalten sein, welchen samtliche Ak-
tiondre zustimmen miissen. Wie bei der Vinkulierung
kann nur die nachtrégliche Einfiihrung einer Vertre-
tungsbeschrinkung zu einem problematischen Ein-
griff in die Rechtsstellung des Aktionirs fithren. Al-
lerdings fehlen hier formelle Schranken. Da das
Gesetz in Art. 704 OR kein qualifiziertes Quorum fiir
die Einfiihrung von Vertretungsbeschriankungen vor-
sieht, gilt das allgemeine Quorum von Art. 703 OR.
Hingegen finden fiir die nachtréigliche Beschrinkung
des Vertretungsrechts wie bei der Vinkulierung die
materiellen Schranken von Art. 706 OR Anwendung,
wobei nach der Lehre insbesondere eine Interessen-
abwigung vorzunehmen ist.*

Auch das Bundesgericht wigt die Interessen der
Beklagten und ihrer Aktiondre im vorliegenden Ent-
scheid gegeneinander ab und kommt zum Schluss,
dass die Vorinstanz ein iiberwiegendes Interesse der
Beklagten an der FEinfiihrung der Vertretungsbe-
schrinkung zu Recht bejaht habe.®” Hierzu ist zu be-
merken, dass ein Interesse der Gesellschaft an der
Geheimhaltung vertraulicher Informationen zwar
durchaus besteht. Festzuhalten ist aber auch, dass
dieses Interesse mit einer Vertretungsbeschriankung
nur bedingt geschiitzt werden kann. Aufgrund der
fehlenden Treuepflicht ist es — zumindest gesell-
schaftsrechtlich — nicht méglich, zu verhindern, dass
der Aktiondr vertrauliche Informationen an Dritte
weitergibt. Ob sich das Interesse der Aktiondre
an fachkundiger Beratung stets schon im Vorfeld
der Generalversammlung vollumfanglich befriedigen
lasst, wie das Bundesgericht ausfiihrt, erscheint zu-

¢ Urteil des Handelsgerichts des Kantons Aargau vom
26. Januar 2001, ZBGR 83 (2002), 367 ff.

¢ Ulysses von Salis (Fn. 52), 368; Hans-Peter Schaad
(Fn. 52), N 30 zu Art. 689 OR; vgl. auch Peter Bockli
(Fn. 54), 175 und Wolfhart F Biirgi (Fn. 55), N 22 zu
Art. 689 OR.

¢ Vgl. BGer 4C.35/2007, Erw. 4.6.

dem eher fraglich. Denn es besteht letztlich immer
die Moglichkeit, dass an der Generalversammlung —
in dem durch die Traktanden abgesteckten Rahmen
— neue, nicht vorhersehbare Antrige gestellt werden.

Ein Aspekt, der unseres Erachtens ebenfalls in die
Interessenabwégung einfliessen miisste, vom Bun-
desgericht aber nicht beriicksichtigt wurde, ist die
Grosse des Aktionariats der Beklagten. Denn je klei-
ner das Aktionariat einer Gesellschaft ist, desto
schwieriger wird es fiir den einzelnen Aktionér, eine
Person zu finden, welcher er seine Vertretung anver-
trauen kann. Bei kleinen Gesellschaften werden die
Interessen des einzelnen Aktiondrs durch eine Be-
schrankung des Vertretungsrechts auf andere Aktio-
nire somit stirker beeintriachtigt als bei grossen. Ver-
tretungsbeschrankungen aufandere Aktionére diirften
bei Gesellschaften mit kleinem Aktionariat deshalb
auch schwieriger zu rechtfertigen sein.®® Das Bun-
desgericht ldsst eine Auseinandersetzung mit dieser
Problematik vermissen. Dies obwohl kaum von der
Hand zu weisen ist, dass es sich bei der Beklagten um
eine geschlossene Gesellschaft mit eher engem Ak-
tiondrskreis handelt. Allerdings ist festzuhalten, dass
bei einem Aktionariat von 48 Personen zumindest
eine gewisse Auswahlmoglichkeit bestehen bleibt
und der Aktionédr mit einiger Wahrscheinlichkeit ei-
nen Vertreter finden wird, der nicht in Opposition zu
ihm steht. Zieht man ausserdem in Betracht, dass die
Interessen des Aktionédrs bei Unzumutbarkeit der
Vertretung durch einen anderen Aktiondr durch die
Bestellung eines unabhdngigen Stimmrechtsvertre-
ters geschiitzt werden konnen, erscheint die Interes-
senabwigung des Bundesgerichts zumindest im Er-
gebnis vertretbar.

3. Revision

Abschliessend ist darauf hinzuweisen, dass mit
der Teilrevision des Aktienrechts auch die Bestim-
mungen iiber die Stimmrechtsvertretung revidiert
werden sollen. Nach dem Entwurf kénnen nur noch
nicht boérsenkotierte Gesellschaften eine Beschrin-
kung des Vertretungsrechts auf andere Aktiondre vor-
sehen (Art. 689d Abs. 1 E-OR®). Macht eine Gesell-

% Vgl. Ulysses von Salis (Fn. 52), 369.

% Entwurf zum Obligationenrecht (Aktienrecht und Rech-
nungslegungsrecht sowie Anpassungen im Recht der Kol-
lektiv- und der Kommanditgesellschaft, im GmbH-Recht,
Genossenschafts-, Handelsregister- sowie Firmenrecht)
vom 21. Dezember 2007.
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schaft von dieser Moglichkeit Gebrauch, muss sie auf
Verlangen eines Aktionirs eine unabhéingige Person
bezeichnen, die mit der Vertretung in der Generalver-
sammlung beauftragt werden kann (Art. 689d Abs. 2
E-OR). Durch diese Bestimmung sollen die Interes-
sen des Aktionirs besser geschiitzt werden, da er sich
inskiinftig nicht nur bei Unzumutbarkeit der Vertre-
tung durch einen anderen Aktiondr, sondern in jedem
Fall durch eine neutrale Person vertreten lassen kon-
nen soll.”

" Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktien-
recht und Rechnungslegungsrecht sowie Anpassungen im
Recht der Kollektiv- und der Kommanditgesellschaft, im
GmbH-Recht, Genossenschafts-, Handelsregister- sowie
Firmenrecht) vom 21. Dezember 2007, 80.

IV. Fazit

Das vorliegende Urteil vermag in zweierlei Hin-
sicht nicht vollends zu iliberzeugen. Einerseits er-
scheint eine nachtrigliche Vinkulierung mittels Pro-
zentklausel problematisch, wenn bereits eine grossere
Beteiligung besteht und die prozentuale Begrenzung
weit unterhalb dieser Beteiligung festgelegt wird.
Andererseits fehlt eine Auseinandersetzung mit der
Problematik, dass in einer geschlossenen Gesell-
schaft mit engem Aktionérskreis eine Beschrankung
des Vertretungsrechts auf andere Aktionére die Aus-
wahl an Vertretern unter Umsténden {iberméssig ein-
schrénkt.




