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; AKTIENRECHT

Welchen Spielraum lässt die
neue Vinkulierungsordnung?

Mögliche Abwehrdispositive bei Publikumsgesellschaften

Das neue Aktienrecht wird für börsenkotierte Na
menaktien künftig als Vinkulierungsgrund nur noch
eine Prozentklausel sowie vorübergehend eine ver
kappte Ausländerklausel kennen. Der folgende Bei
trag prüft, ob Abwehrdispositive gegen unfreundli
che Übernahmen trotzdem noch möglich sind. Aus
gegangen wird von der statutarischen Ordnung der
Nestle AG, da diese von anderen Gesellschaften zum
Vorbild genommen wurde und sich das Bundesge
richt zu ihrer Rechtmässigkeit bereits äussern
konnte.

«Vinkulierung», Erschwerung der
Übertragbarkeit von Aktien, war über
lange Jahre kaum ein Thema der Ak
tienrechtsreform, und wenn schon,
dann im Hinblick auf kleine, perso
nenbezogene Gesellschaften mit eini
gen wenigen Aktionären. Hier sollte
der Minderheit eine erleichterte «Aus

trittsmöglichkeit» durch Veräusse-
rung der Aktien eingeräumt werden.
Für Publikumsgesellschaften genügte
nach allgemeiner Ansicht die Mög
lichkeit des Verkaufs an der Börse [1].
Dies änderte sich schlagartig mit dem
Versuch einer Übernahme von Sulzer
durch Dr. Tito Tettamanti im Jahre

1987. Mit Tessiner Charme und guter
FR gelang es ihm nicht nur, die Über
nahmeproblematik in das Scheinwer
ferlicht zu stellen, sondern auch, den
öffentlichen Bieter - bisher als «Rai-

der» weit überwiegend scheel angese
hen - zum valablen, in der Presse viel
fach gefeierten Player im Spiel der
Wirtschaft zu machen.

Seither stand die Problematik der

Vinkulierung im Zentrum der politi
schen Auseinandersetzung. Die Ten

denz - verstärkt durch den Ruf nach

Europatauglichkeit - ging dabei klar
dahin, die Vinkulierungsmöglichkei-
ten abzubauen.

Das Resultat ist eine massive Be

schränkung der zulässigen Vinkulie-
rungsgründe für börsenkotierte Na

menaktien. Damit stellt sich die Frage,

Peter Forstmoser, Professor für Zivil-
und Handelsrecht an der Universität

Zürich, Rechtsanwalt

welche Abwehrmöglichkeiten die künf
tige Ordnung offenlässt.

1. Das künftige Recht und
seine «Auslegung» durch das

Bundesgericht

1.1 Die Gesetzesbestimmungen

a) Der in letzter Minute gefundene
Kompromiss sieht in neuOR 685d I [2]
eine einzige Möglichkeit der Vinkulie
rung vor, die Prozentklausel:

«Bei börsenkotierten Namenaktien

kann die Gesellschaft einen Erwerber
als Aktionär nur ablehnen, wenn die

Statuten eine prozentmässige Begren
zung des Eigentums an Namenaktien
vorsehen und diese Begrenzung über
schritten wird.» [3]

b) In den Schlussbestimmungen wird
freilich ein zweiter Vinkulierungs
grund aufgeführt, vgl. Art. 4:

«In Ergänzung zu Art. 685d Abs. 1
kann die Gesellschaft, aufgrund statu
tarischer Bestimmung, Personen als
Erwerber an der Börse gebändelter
Namenaktien ablehnen, soweit und

solange deren Anerkennung die Ge
sellschaft daran hindern könnte,
durch Bundesgesetze geforderte
Nachweise über die Zusammenset

zung des Kreises der Aktionäre zu er
bringen.»

Diese verkappte Ausländerklausel
[4] soll aber, wie schon die Formulie
rung sowie die systematische Stellung
andeuten, im Zuge der Annäherung
an Europa gelegentlich dahinfallen.

Im folgenden werden daher nur die
Prozentklausel und die mit ihr ver

bundenen Abwehrmöglichkeiten nä
her betrachtet.

Separatdruck aus «Der Sehweizer Treuhänder» 11/91 S. 592 ff.
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1.2 Die nach künftigem Recht
zulässigen Ahwehrmassnahmen

gemäss Bundesgericht

In der Schweiz fehlt es bekanntlich oft

über Jahre, ja Jahrzehnte an verbind
lichen höchstrichterlichen Aussagen
selbst zu zentralen Rechtsfragen. Für
einmal ist dem nicht so: Das Bundes

gericht hat vielmehr schon im voraus
die Möglichkeiten beurteilt, die zum
Aufbau eines Abwehrdispositivs auch
künftig zulässig sein werden:

Wie man weiss, hat die Nestle AG in
ihrer Generalversammlung 1989 die
bisherige strenge Vinkulierung durch
eine Prozentklausel ersetzt und da

durch das künftige Recht vorwegge
nommen [5]. Verbunden war dies mit
einer Reihe von Statutenänderungen,
die eine unfreundliche Übernahme
der Gesellschaft erschweren sollten.

Diese Klauseln wurden insgesamt von
einer Aktionärsgruppe «Gaues» ange
fochten. Das Bundesgericht erhielt
dadurch Gelegenheit, in einem Grund
satzentscheid vom 25. Juni 1991 zu

den möglichen Elementen eines Ab
wehrdispositivs Stellung zu nehmen.

Das Gericht hat - mit einer kleinen

Ausnahme, auf die zurückzukommen

sein wird - alle von der Generalver

sammlung von Nestle beschlossenen
Statutenänderungen als rechtmässig
beurteilt. Man weiss daher schon heu

te, was künftig (noch) rechtens sein
wird.

2. Die Elemente eines

zulässigen Abwehrdispositivs

Die von Nestle getroffene Ordnung ist
inzwischen von einer ganzen Reihe
von Publikumsgesellschaften über
nommen worden, wobei sich die For
mulierungen mehr oder weniger glei
chen und neue Elemente nicht hinzu

gekommen sind.

Im folgenden werden daher die ein
schlägigen Klauseln vorwiegend am
Beispiel der Statuten von Nestle vorge
legt und - wo nötig - durch einen kur
zen Kommentar ergänzt. Auf Begrün
dungen bzw. eine wissenschaftliche
Auseinandersetzung wird angesichts
der eindeutigen und grundsätzlichen
Stellungnahme des Bundesgerichts
verzichtet.

2.1 Übersicht

Abwehrdispositive enthalten - neben
der Prozentklausel - regelmässig die
folgenden Elemente:

- Bestimmungen, die vor einer Umge
hung der Prozentklausel schützen
sollen (vgl. Ziff. 2.2),

- allenfalls prozentuale Stimmbe
grenzungen, verbunden mit Aus
nahmen (vgl. Ziff. 2.3),

- Bestimmungen, welche die Zusam
mensetzung des Verwaltungsrates
.absichern sollen (vgl. Ziff. 2.4)
- und schliesslich qualifizierte Quo
ten für die Abänderung besonders
wichtiger statutarischer Bestim
mungen und insbesondere des Ab
wehrdispositivs selbst (vgl. Ziff.
2.5).

2.2 Prozentklauseln für den

Erwerb von Namenaktien

a) Entsprechend dem künftigen Recht
wird als Erwerbsschranke nur noch

eine prozentuale Limite aufgeführt:

«Keine natürliche oder juristische
Person kann direkt oder indirekt mehr

als 3 % des Namenaktienkapitals er
werben oder besitzen.» [6]

In der kurzen bisherigen Praxis ha
ben sich Zahlen zwischen zwei und

fünf Prozent eingespielt, wobei klei
nere Gesellschaften, um für institutio

nelle Investoren attraktiv zu bleiben,
tendenziell die Prozentzahl höher an

setzen mussten.

b) Um der Prozentklausel Nachach
tung zu verschaffen, wird eine wirt
schaftliche Betrachtungsweise statu
tarisch festgeschrieben:

«Dabei gelten juristische Personen,
die durch Kapital, Stimmkraft, Lei
tung oder auf andere Weise miteinan
der verbunden sind, sowie alle natürli

chen oder juristischen Personen, wel
che sich durch Absprache, Syndikat
oder auf andere Weise für den Erwerb
von Aktien zusammentun, als eine

Person.»

Zu dieser Bestimmung ist zu beto
nen, dass sie sich weder gegen Aktio
närbindungsverträge noch allgemein

gegen die Organisation von Aktionä
ren zur gemeinsamen Verfolgung von
Interessen richtet: Als eine Person gel
ten nur solche Rechtssubjekte, die sich
«für den Erwerb von Aktien» zusam

mentun. Wer einmal Aktionär gewor
den ist, darf in den allgemeinen
Schranken [7] beliebige Verbindungen
eingehen.

c) Folgerichtig wird auch der treu
händerische Erwerb unterbunden,
wie dies künftig schon von Gesetzes
wegen möglich sein soll [8]:

«Die Eintragung von Aktien, die der
Gesuchsteller als Treuhänder für Drit
te erworben hat, ist ausgeschlossen.»

[9]

d) Die prozentuale Beschränkung soll
auch für Erwerbsrechte gelten:

«Die... Begrenzung auf 3 % gilt auch
für die Zeichnung oder den Erwerb
von Namenaktien mittels Ausübung
von Bezugs-, Options- oder Wandel
rechten aus Namen- oder Inhaberak

tien, Partizipationsscheinen oder son
stigen von der Gesellschaft oder Drit
ten ausgestellten Wertpapieren.»

Bei einer proportionalen Erhöhung
der verschiedenen Titelkategorien
wird diese Regelung die Ausübung des
Bezugsrechts nicht beeinträchtigen.
Ob sie bei einer anderen Konstellation

[10] das Bezugsrecht aus eigenen Pa
pieren beschränken soll und kann, war
vom Bundesgericht nicht zu entschei
den.

e) Die Prozentklausel soll auch nicht
durch Täuschung unterlaufen werden
können:

«Der Verwaltungsrat ist zudem be
rechtigt, Eintragungen von Namenak
tien, welche mit falschen Angaben er
schlichen worden sind, mit Rückwir

kung auf das Datum der Eintragung
im Aktienregister rückgängig zu ma
chen.» [11]

f) Schliesslich werden regelmässig
Ausnahmen von der generellen Be
schränkung vorgesehen, so bei Nestle
für Vorratsaktien und «um die Han-

delbarkeit der Namenaktien an der

Börse zu erleichtern», womit die Ein-
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tragung von Nominees ermöglicht
werden soll. Andere Gesellschaften

gehen weiter und ermächtigen den
Verwaltungsrat zu Ausnahmen «in be
sonderen Fällen.» [12]

2.3 Stimmbegrenzungen

a) Als zusätzliches Sicherheitsnetz se
hen verschiedene - aber nicht alle -

Publikumsgesellschaften, die ihre
Vinkuiierungsordnung bereits dem
künftigen Recht angepasst haben,
Stimmbegrenzungen vor:

«Bei der Ausübung des Stimmrechts
kann kein Aktionär für eigene und
vertretene Aktien zusammen mehr als

3% des gesamten Aktienkapitals di
rekt oder indirekt auf sich vereini
gen.»

b) Wiederum findet eine wirtschaftli
che Betrachtungsweise statt und sol
len Umgehungen verhindert werden:

«Dabei gelten juristische Personen,
die durch Kapital, Stimmkraft, Lei
tung oder auf andere Weise miteinan
der verbunden sind, sowie natürliche

oder juristische Personen, die sich

zum Zwecke der Umgehung der Be
grenzung zusammentun, als eine Per-

dagegen, ob die Statuten ganz allge
mein Ausnahmen für «begründete
Fälle» vorbehalten können, was zum
Teil geschieht, um trotz einer Prozent
klausel Grossaktionärsstellungen zu
ermöglichen.

2.4 Erschwerungen für die
Erlangnng der Kontrolle im
Verwaltungsrat

a) Um zu verhindern, dass ein Anbie
ter die Kontrolle über den Verwal

tungsrat dadurch erlangt, dass er zu
den bisherigen Verwaltungsratsmit
gliedern eine grössere Zahl seiner Ge
treuen hinzuwählen lässt, wird die

Zahl der Verwaltungsratsmitglieder
nach oben begrenzt:

«Der Verwaltungsrat besteht aus we
nigstens sieben und höchstens neun
zehn Mitgliedern.»

Ein Schutz ergibt sich aus einer sol
chen Klausel allerdings nur dann,
wenn die meisten oder alle Amtsstel

len ausgefüllt sind.

b) Ergänzend werden die Wegwahl
von Mitgliedern des Verwaltungsrates
erschwert und ihre Amtsdauern ge

staffelt. Bei Nestle etwa ist ein qualifi
ziertes Präsenz- und Mehrheitsquo
rum für «die Abberufung von mehr
als einem Drittel der Verwaltungsrats
mitglieder» vorgesehen. Im Ergebnis
kann dadurch innerhalb eines Jahres

höchstens die Hälfte des Verwaltungs
rates [13] ausgewechselt werden. Das
Bundesgericht hat bestätigt, dass eine
solche Erschwerung der Beschlussfas
sung dem unabdingbaren Recht der
Generalversammlung, die Mitglieder
der Verwaltung jederzeit wegzuwäh-
len [14], nicht widerspricht, vorausge
setzt, die Wegwahl bleibe möglich

[15].

2.5 Qualifizierte Quoren für
bestimmte Beschlüsse und insbe

sondere für die Abänderung des
Abwehrdispositivs

a) Damit nicht das Abwehrdispositiv
durch einfache Statutenänderung mit
der absoluten Mehrheit der vertrete

nen Aktienstimmen [16] aufgebro
chen werden kann, werden in der Re

gel nicht nur besonders wichtige Be
schlüsse - etwa die Auflösung der Ge

sellschaft oder ihre Sitzverlegung ins
Ausland - qualifizierten Mehrheiten

c) Auch zu den Stimmbegrenzungen
werden Ausnahmen vorgesehen, so
bei Nestle für den Fall der Fusion:

«Die vorstehende Begrenzung gilt
nicht für die von einem Aktionär ge
haltenen Aktien, die er infolge einer
Übernahme... erhalten hat.»

Überdies findet sich regelmässig ein
Vorbehalt zugunsten der Ausübung
des Depotstimmrechts:

«Um die Ausübung des Stimmrechts
auf den bei Banken deponierten Ak
tien zu ermöglichen, kann der Verwal
tungsrat durch Reglement oder im
Rahmen von Vereinbarungen mit
Banken von der in diesem Artikel vor

gesehenen Begrenzung abweichen...».

Solche Ausnahmen hat das Bundes

gericht als gerechtfertigte Abweichun
gen vom Gleichbehandlungsprinzip
beurteilt. Gerichtlich nicht geklärt ist

Umstrittene Vinkulierungsgründe

Schon der Zwischenbericht 1972 enthielt einen einschränkenden Vor

schlag über die Vinkulierungsmöglichkeiten. Die Ablehnung von Er-
werbern sollte nicht mehr «ohne Angabe von Gründen» (so Art. 686 II
des geltenden Rechts) möglich sein, sondern nur noch aus wichtigen
oder statutarisch besonders genannten Gründen. Obwohl die Bestim
mung generell gehalten war, dachte man - dies zeigt die Begründung
- vorwiegend an die privaten Gesellschaften. Im Vorentwurf 1975 kehr
te man konsequenterweise zur freien Vinkulierung bei kotierten Aktien
zurück. Der bundesrätliche Entwurf von 7983 sah erneut Schranken für

alle Gesellschaften vor, jedoch mit einer Ordnung, die an der Börse
kaum funktioniert hätte. In der ersten Lesung im Nationalrat {Oktober
1985) waren ebenfalls Schranken vorgesehen. Die «Erhaltung des
schweizerischen Charakters der Gesellschaft und der Ausschluss des

Erwerbs von Aktien durch Konkurrenten» sollten aber selbst dann

Gründe für eine Verweigerung der Eintragung sein, wenn sie nicht in
den Statuten genannt waren. Erst in der ständerätlichen Beratung im
September 1988 - nach der Auseinandersetzung Sulzer/Tettamanti -
erfolgte dann ein Gesinnungswandel. Vorgesehen wurde nun eine
Zweiteilung in eine Ordnung für publikums- und eine solche für perso
nenbezogene Gesellschaften, wobei vor allem für Publikumsgesell
schaften die Möglichkeiten der Vinkulierung stark eingeschränkt wur
den.
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unterstellt, sondern spezifisch auch
die Statutenbestimmungen, die das
Abwehrdispositiv betreffen. Nur mit
qualifizierter Mehrheit abänderbar
soll sodann auch der Artikel selbst

sein, der die besonderen Quoren und
Mehrheiten vorsieht.

b) Solche Absicherungen erscheinen
zweckmässig, doch ist Sorge zu tra
gen, dass dadurch nicht petrifizieren-
de, de facto unabänderliche statutari
sche Bestimmungen entstehen. Dies
nicht nur wegen der allfälligen Unzu
lässigkeit unabänderlicher Regeln
[17], sondern auch, weil es kurzsichtig
ist, künftige Änderungen der Struktur
auszuschliessen.

c) Hinsichtlich statutarischer Regeln
zur Abänderung qualifizierter Quo
ren ergibt sich nun aber ein Problem
aus dem Gesetzesrecht; OR 648 sieht

vor, dass Bestimmungen «über die Er
schwerung der Beschlussfassung in
der Generalversammlung» nur besei
tigt werden können, wenn mindestens
zwei Drittel des gesamten Grundkapi
tals zustimmen. Diese Bestimmung ist
zwingend [18], und sie kann bei Publi
kumsgesellschaften dazu führen, dass
selbst unumstrittene Abänderungsan-
träge deshalb nicht realisiert werden
können, weil es nicht gelingt, die er
forderliche Präsenz zu erreichen.

Unter geltendem Recht gibt es hier
keinen Ausweg, was sich auch im Ver
fahren Canes/Nestle gezeigt hat:
Nestle wollte statutarisch vorschrei

ben, dass Abänderungen des Artikels
über besondere Quoren und qualifi
zierte Anwesenheiten nur bei einer

Präsenz von mindestens zwei Dritteln

des Aktienkapitals und mit einer
Mehrheit von drei Vierteln der vertre

tenen Aktien beschlossen werden

könnten. Dies hätte dazu geführt, dass

solche Grundsatzentscheide (nur) von
der Mehrheit aller Aktienstimmen -

der vertretenen und der nicht vertrete

nen - hätten getragen sein müssen.

Das Bundesgericht hat diese Bestim
mung aufgehoben, was zum parado
xen Resultat geführt hat, dass die ge
gen allzu starke Erschwerungen der
Beschlussfassung gerichtete Klage der
Canes als einziges Resultat die Beseiti

gung einer erleichternden Statutenbe
stimmung gezeitigt hat!

Eine Lösung des Problems ist im
merhin absehbar: Im künftigen Recht
wird das Quorum von OR 648 und
werden überhaupt alle am Gesamtka
pital bemessenen Quoren fallen [19].

d) Unter neuem Recht werden neue
Quorumsvorschriften in die Statuten
Recht enthält diesbezüglich eine Ein
schränkung:

«Statutenbestimmungen, die für die
Fassung bestimmter Beschlüsse grös-
sere Mehrheiten als die vom Gesetz

vorgeschriebenen festlegen, können
nur mit dem vorgesehenen Mehr ein

geführt werden.» [20]

Die Neuerung ist sinnvoll, soll sie
doch petrifizierende Klauseln verun
möglichen, ohne eine erschwerende
statutarische Regelung der Beschluss
fassung zu untersagen.

Bis zur Einführung einer neuen
Quorumsregelung steht eine Gesell
schaft auch nach dem Wegfall der
Zweidrittelsmehrheit von OR 648

übrigens nicht schutzlos da: Nach
herrschender Lehre wird für die Besei

tigung eines qualifizierten Quorums
die Einhaltung eben dieses Quorums
se/ösf verlangt [21]. Immerhin ist nicht
zu empfehlen, auf diese durch die Ju-
dikatur nicht abgesicherte Lehrmei

nung zu vertrauen und auf angemesse
ne statutarische Quoren gänzlich zu
verzichten.

3. Würdigung

a) Betrachtet man das vorstehend
skizzierte, höchstrichterlich als recht-

mässig beurteilte Abwehrdispositiv, so
kann man feststellen, dass angemesse
ne Ainve/z/Tnaxsnu/zmen auch künftig

möglich sein werden, obschon die ver
traute Formel «Ablehnung ohne
Grundangabe» entfallen wird. Frei
lich genügt die Prozentklausel für sich
allein nicht. Es sind vielmehr flankie

rende Massnahmen vorzusehen.

b) Anderseits steht aber auch fest,
dass Übernahmen möglich bleiben:
Einem Bieter steht es frei, seine Offer
te an die Bedingung zu knüpfen, dass

er mit einer bestimmten Anzahl Ak

tien als Aktionär zugelassen wird,
dass statutarische Vinkulierungsklau-
seln erleichtert oder dass bestimmte

Personen in den Verwaltungsrat ge

wählt werden [22]. Die neue Ordnung
verhindert daher unfreundliche Über
nahmen nicht, sie zwingt aber zu offe
nem Vorgehen, was - nicht zuletzt im
Interesse der Kleinaktionäre - zu be-

grüssen ist [23].

Dass die Wegwahl von Verwaltungs
ratsmitgliedern und deren Zuwahl er
schwert werden, ist ebenfalls vertret
bar, wiederum unter der Vorausset

zung, dass die Schranken nicht allzu
hoch angesetzt sind. [24]

c) Insgesamt erscheinen daher die
künftigen statutarischen Möglichkei
ten - vorausgesetzt, die Publikumsge
sellschaften machen davon verantwor-

tungsbewusst Gebrauch [25] - als aus
gewogen. Sicher ist eine noch weiter
gehende Liberalisierung wünschbar,
doch setzt sie zusätzliche Regeln, die
für eine erhöhte Transparenz sorgen,
voraus. Dies könnte wohl nur eine ge
setzliche Übernahmeregelung [26] si
cherstellen. ZZ

Anmerkungen

1 Vgl. Kasten «Umstrittene Vinkulierungs-
gründe»

2 Auf das künftige Recht wird hier mit «neu-
OR» hingewiesen, auf das heute noch gel
tende mit «OR».

3 Wenn in Abs. II desselben Artikels erwähnt

wird, die Gesellschaft könne die Eintragung
überdies verweigern, wenn der Erwerber
nicht ausdrücklich erkläre, dass er die Ak
tien im eigenen Namen und auf eigene
Rechnung erworben habe, dann wird man
dies kaum als weiteren Vinkulierungs-
grund, sondern eher als Modalität der Vin-
kulierung betrachten. Nicht das Motiv der
Abwehr, sondern das des Grundkapital
schutzes steht sodann hinter dem Vorbe

halt, dass die Gesellschaft die Zustimmung
für die Übertragung nicht voll einbezahlter
Namenaktien verweigern kann, «wenn die
Zahlungsfähigkeit des Erwerbers zweifel
haft ist und die von der Gesellschaft gefor
derte Sicherheit nicht geleistet wird.», neu-
OR 685 II.

4 Die erwähnten durch Bundesgesetze gefor
derten Nachweise finden sich in der Lex

Friedrich, im Bankengesetz sowie in einigen
weiteren Erlassen und beziehen sich auf das

Erfordernis der schweizerischen Beherr

schung.
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5 Genauer betrachtet ging es weniger um Vor
wegnahme denn um Prägung des künftigen
Rechts: Die Nestle-Ordnung - die sich frei
lich schon bei anderen Publikumsgesell
schaften fand - war Vorbild für den neuen

Gesetzestext.

6 Wo nichts anderes vermerkt ist, sind die Sta
tutenzitate den Statuten von Nestle entnom

men.

7 Zum Beispiel Verbot des Stimmenkaufs,
dazu etwa Peter Böckli: Das Aktienstimm

recht und seine Ausübung durch Stellvertre
ter (Diss. Basel = Basler Studien zur
Rechtswissenschaft Heft 61, 1961) 59 f und
Rudolf Stuber: Aktionärs-Consortien...

(Diss. Zürich 1944) 101 f, sodann F.W. Bür-
gi: Zürcher Kommentar zü Art. 660-697
(Zürich 1957) Art. 692 N 30 und Fritz Funk:
Kommentar des Obligationenrechtes (Aar-
au 1951) Art. 691 N 1 V.

8 Vgl. vorn Anm. 3.

9 Statuten der Mikron Holding AG Biel

10 Wenn zum Beispiel sowohl für Namenak
tien wie für Partizipationsscheine Bezugs
rechte auf neue Namenaktien eingeräumt
werden.

11 Statuten der Schweiz. Bankgesellschaft

12 Eine solche allgemeine Klausel war vom
Bundesgericht nicht zu prüfen.

13 Abberufungen und ordentliche Neu- bzw.
Wiederwahlen zusammengerechnet.

14 . GR 705 1.

15 Dies wurde im Falle Nestle bejaht für ein
Präsenzquorum von zwei Dritteln des Ak
tienkapitals, kombiniert mit einem Mehr
heitsquorum von drei Vierteln der vertrete
nen Aktien, was insgesamt im Erfordernis
einer Zustimmung durch die Aktienmehr

heit resultiert. Dies, obschon in der be-
schlussfassenden Generalversammlung nur
knapp 50 % des Aktienkapitals vertreten
war. Unter neuem Recht hatte die Klausel

nicht beschlossen werden können, vgl. hin
ten bei Anm. 20.

16 GR 703

17 In diesem Sinne das Bundesgericht im Ent
scheid Canes/Nestle hinsichtlich der Er

schwerung der Wegwahl von Verwaltungs
ratsmitgliedern.

18 Vgl. statt vieler Brigitte Tanner: Quoren für
die Beschlussfassung in der Aktiengesell
schaft (Diss. Zürich 1987 = SSHW 100)
234, in Verbindung mit 224. Zulässig ist nur
eine zusätzliche Erschwerung, nicht dage
gen eine Erleichterung.

19 Um auch diejenigen Gesellschaften, die in
ihren Statuten qualifizierte gesetzliche

= RESUME=

Quelle est la marge de manoeuvre laissee
par la nouvelle ordonnance sur les actions

nominatives liees?

Le prochain droit des SA prevoit une
reduction drastique des possibilites de
recourir aux actions nominatives liees

pour les societes ayant des actions no
minatives cotees en bourse.

Des quotas de detention en pour-
centage, ainsi que - pour une periode
transitoire - d'autres regles limitatives
ne seront encore permis que s'ils ren-
dent possible le refus de personnes
dont l'acceptation pourrait empecher
la societe d'apporter la preuve legale
exigee concernant la composition de
l'actionnariat (Lex Friedrich).

II reste ä examiner s'il est encore

possible, malgre cette liberalisation,
d'eriger un rempart contre d'eventuel-
les tentatives de prise de pouvoir.

Le Tribunal Föderal a dejä pu s'ex-
primer ä ce sujet, juste avant l'entree
en vigueur du nouveau droit: en 1989,
Nestle SA avait dejä remplace son
Systeme d'actions nominatives liees
par des regles de quotas en pourcenta-
ge, qu'elle avait completees par des de-
crets statutaires visant ä rendre diffici-

les des prises de possession indesira-
bles.

Lors d'un proces intente par le grou-
pe d'actionnaires Canes, le Tribunal
Föderal a examinö les mesures de dö-

fense prises par Nestlö et les a jugees
conformes ä la loi.

On peut entrevoir plusieurs ölö-
ments possibles dans le cadre de dis-
positions des protections futures:

- Limites en pourcentage lors de l'ac-
quisition d'actions par un action-
naire. Les groupes ou les autres per
sonnes affiliöes compteraient com-
me un actionnaire, ce qui devrait
rendre difficiles les possibilitös de re-
coupement. Le Conseil d'adminis-
tration aurait alors la possibilitö
d'annuler du Registre des actions les
inscriptions qui y seraient parvenues
de maniere trompeuse.

- Limites de vote (les groupes ötant
toujours considörös comme une en-
titö). Toutefois, des exceptions sont
ä prövoir dans le cadre du droit de
vote concernant les depots bancai-
res et dans d'autres cas d'espece.

- Mesures visant ä rendre difficile une

prise de controle du Conseil d'admi-
nistration: limitation du nombre des

membres du Conseil d'administra-

tion (pour limiter la possibilitö d'öli-
re des membres supplömentaires),
regles d'ölection plus ölaborees.

- Majoritö qualifiöe pour certaines
döcisions et plus particulierement
pour la modification des disposi-
tions de döfense.

Entre-temps, beaucoup d'entrepri-
ses publiques ont remplacö leur Syste
me utilisant les actions nominatives

liöes traditionnelles (possibilitö de re-
fuser certains acquöreurs sans donner
de motifs) par un tel modele.

Pour conclure, on peut constater la
chose suivante: d'un cötö, certaines
mesures de döfense appropriöes seront
ä l'avenir possibles; de l'autre, des pri
ses de possession seront possibles dans
le cas oü un offreur est pröt ä procöder
ouvertement.

S'il apparait donc tres souhaitable
de continuer sur la voie de la liberali

sation, il s'agit toutefois en premier
lieu d'introduire une base juridique de
röförence.

PF/BR



Peter Forstmoser, Welchen Spielraum lässt die neue Vinkuiierungsordnung?

Mehrheiten wiederholt haben, von den Er
leichterungen des neuen Rechts profitieren
zu lassen, wird in einer Übergangsbestim
mung vorgesehen, dass statutarische Vor
schriften über qualifizierte Mehrheiten, die
sich in einer blossen Wiedergabe von Geset
zesbestimmungen erschöpfen, binnen eines
Jahres seit dem Inkrafttreten des neuen

Rechts «mit absoluter Mehrheit aller an

einer Generalversammlung vertretenen Ak
tienstimmen» beseitigt werden können.

20 NeuOR704 II.

21 Tanner (zit. Anm. 18) 187; Peter Forstmo
ser: Schweiz. Aktienrecht 1/1 (Zürich 1981)
§ 7 N 92.

22 Solche Bedingungen stellen - entgegen ZR
89 (1990) Nr. 49 S. 94 f = SZW 63 (1991) 213
- kein unzulässiges Umgehungsgeschäft
dar, vgl. Forstmoser in SZW 63 (1991) 215
Ziff. 4.

23 Eine Einschränkung ist dann zu machen,
wenn die Flürden für Statutenänderungen
übermässig hoch und praktisch nicht mehr
erreichbar angesetzt sind. Durch die zwin
gende künftige Regel, dass Erschwerungen
nur unter Einhaltung des erschwerenden
Quorums selbst eingeführt werden können
(neuOR 704 11, vorstehend bei Anm. 20 zi
tiert), ist aber diesbezüglich eine Schranke
eingebaut.

24 Die bisher realisierten Konzepte führen
dazu, dass es zwei ordentliche Generalver
sammlungen braucht, bis ein Verwaltungs
rat beherrscht ist. Für den längerfristig den
kenden Anbieter ist dies m.E. nicht über

mässig, verhindert wird das rasche «In and
Out».

25 Keine übermässig hohen Quoren für Statu
tenänderungen und die Wegwahl bzw. Zu-
wahl von Verwaltungsratsmitgliedern.

26 Gesetzlich festzulegen ist der Rahmen, im
übrigen erscheint eine weitgehende Selbst
regulierung als durchaus sinnvoll.


