88 JeaN NicorLas DrUEY: Die drei Paradoxe des Konzemrechts

licher oder gesetzlicher Basis, auf ein sehr komplexes Konzernrecht gefasst
machen.

Also:Die Sache ist schwierig. Den Stein des Weisen gibt es im Konzernrecht
nicht, weil die Nicht-Einordnung ins Rechtssystem gerade das Wesen des
Konzerns ist. Das ist kein Grund, immer zu warten, sondern im Gegenteil rasch
zuzupacken! Die Losungen, um deren Erarbeitung wir letztlich nicht herum-
kommen, werden komplexer und tendenziell inkonsistenter, je ldnger der
Glaube wihrt, Konzerne seien grundsitzlich etwas «bloss Faktisches». Die
Aufgabe ist des Schweisses der Edlen wert, jener nidmlich, welche an die
Notwendigkeit der letztlichen Harmonie von Wirtschaft und Recht glauben.
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I. Der Aktioniirbindungsvertrag: Notwendiger Baustein

~der personenbezogenen Aktiengesellschaft

a) Das schweizerische Aktienrecht ist — daran besteht heute kaum mehr ein
Zweifel — auf ein bestimmtes Leitbild ausgerichtet, némlich das einer «Gesell-
schaft mit einem grossen Aktionirskreis»2. RoLF BAR hat dieses Leitbild in
seinem zu einem Klassiker des schweizerischen Gesellschaftsrechts geworde-
nen Referat zum Juristentag 1966° wie folgt umschrieben: «Typisch ist es fiir

! Meinem Assistenten, Herrn RA lic. jur. ANDREAS ScHMID, danke ich fiir seine wertvolle und enga-

gierte Mitarbeit bei der Vorbereitung dieses Aufsatzes.

So ausdriicklich die bundesratliche Botschaft iiber die Revision des Aktienrechts vom 23.2.1983, BBl

1983 I 745 £, 748.

3 Aktuelle Fragen des Aktienrechts, ZSR 85 (1966) II 321 £ , siehe auch schon BArs Aufsatz: Grund-
probleme des Minderheitenschutzes in der Aktiengesellschaft, ZBJV 95 (1959) 369 ff.
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eine AG..., wenn die ‘anonymen’ Gesellschafter von der Gesellschaft nichts
anderes erwarten als Anlage und Ertrag.» Der typische Aktiondr ist demnach
«der gewinnstrebige, nicht der sachleistungs- oder machtstrebige» Gesell-
schafter4.

b) In der Rechtswirklichkeit ist freilich die — aus der Sicht des Gesetzgebers
atypische — personenbezogene AG sehr viel hidufiger als die «anonyme» Publi-
kumsgesellschaft: Die AG als «Bonne 2 tout faire» des schweizerischen Ge-
sellschaftsrechts ist dusserst beliebt auch fiir Zusammenschliisse, fiir die sich
der Gesetzgeber viel eher eine Personengesellschaft — Kollektiv- oder Kom-
manditgesellschaft — oder aber die GmbH vorgestellt hat. Erstin neuester Zeit
beginnt die GmbH der AG in kleineren Verhiltnissen den Rang abzulaufen 5,

c) Diese Spannung zwischen der Vision des Gesetzgebers und der wirtschaft-
lichen Realitiit schafft Probleme: Obwohl das schweizerische Aktienrecht dus-
serst elastisch ausgestaltet ist® und obwohl «das Gesetz nicht wenige Bestim-
mungen enthilt, die auf Kleinaktiengesellschaften zugeschnitten sind»7, 1asst
die kapitalbezogene Struktur dieser Gesellschaftsform eine personenbezoge-
ne Ausgestaltung nur begrenzt zu8. So kénnen Aktionire nach dem ehernen
Grundsatz von OR 680 I statutarisch «nicht verpflichtet werden, mehr zu
leisten als den fiir den Bezug einer Aktie bei ihrer Ausgabe festgesetzten
Betrag». Dieser zwingende® Grundsatz der beschrinkten Leistungspflicht'
verunméglicht die statutarische Verankerung von Mitwirkungspflichten, aber
auch von Treuepflichten und Konkurrenzverboten!l. Die Ausiibung von Ak-

4 BARr, Aktuelle Fragen (zit. Anm. 3) 514 £

Seit dem Inkrafttreten des revidierten Aktienrechts hat sich die GmbH in der Schweiz vom Mauer-

bliimchen zur zweithaufigsten Gesellschaftsform entwickelt: Gab es Ende 1992 noch weniger als 3000

GmbH's, werden es Ende 1997 iiber 20 000 sein.

Vgl. dazu etwa FORSTMOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht (Bern 1996) § 2N3 £

Botschaft (zit. Anm. 2) 748.

Vgl. ForsTMOSER/MEIER-HAY0oz/NOBEL (zit. Anm. 6) § 2 N 22 f£,, 35 £

Vgl. schon BGE 25 I123£

10 Statutarische Nebenleistungen, wie sie § 55 des deutschen Aktiengesetzes vorsieht, sind dem schwei-
zerischen Recht fremd: bereits anlisslich der Revisionsarbeiten zum OR von 1936 wurde die sog.
Nebenleistungsgesellschaft ausdriicklich abgelehnt, vgl. Botschaft des Bundesrates zur Revision der
Titel XXIV bis XXXIII des Obligationenrechts vom 21.2.1928, BBl 1928 I 2051f,, 243{ In der
Revision 1968/1991 wurde die Frage gar nicht erst diskutiert. :

11 Yetzteres ist freilich nicht ganz unbestritten: FraNGors GILLIARD (Tendances coopératives dans la
société anonyme, in: FS Biirgi [Zirich 1971] 149 ff, 152 f£) bejaht bei der kooperativ strukturierten
AG unter gewissen Voraussetzungen eine personliche Haftung der Aktiondre; RoLr BAR (Aktuelle
Fragen [zit. Anm. 3] 498) und HerserT WoHLMANN (Die Treuepflicht des Aktionérs [Diss. Zurich
1968 = ZBR 286] 107) haben die Frage gesteilt,ob der Grundsatz der beschrankten Leistungspflicht
statutarische Konkurrenzverbote oder eine Treuepflicht des Aktionérs ausschliesse; und nach einzel-
nen Autoren soll der Grossaktionir einer besonderen Treuepflicht unterliegen (in diesem Sinne JorN
NENNINGER: Der Schutz der Minderheit in der AG... [Diss. Basel 1974 = Basler Studien zur Rechts-
wissenschaft 105] 112), wihrend nach anderen eine Treuepflicht allgemein in stark personalistisch
strukturierten Gesellschaften zu bejahen sein soll (so Carl BAUDENBACHER in Basler Kommentar zum
OR II [Basel/Frankfurt 1994] Art. 620 N 35; vgl. auch PaTry, Aktionarbindungsvertrége, [zit. Anm. 14]
14 f). M.E. kénnen solche Postulate zwar de lege ferenda diskutiert werden, doch besteht fiir ihre
Anwendung unter geltendem schweizerischem Aktienrecht kein Raum.

© o N e

'’

PeTER FOoRSTMOSER: Die Vinkulierung 91

tionarsrechten kann nur sehr beschrinkt an personliche Eigenschaften der
Aktiondre gekniipft werden!?. Und auch die Einflussnahme auf die Zusam-
mensetzung des Aktionirskreises durch Vinkulierungsbestimmungen ist unter
geltendern Recht nur noch beschriankt moglich?3.

d) Als probates Mittel zur Losung dieses Dilemmas werden in der Praxis
Aktionirbindungsvertrige eingesetzt. In diesen — schuldvertraglichen oder
dem Recht der einfachen Gesellschaft unterstehenden — Vertrigen unter Ak-
tionidren'* konnen Andienungspflichten und Erwerbsrechte, Stimmbindun-
gen, Nebenleistungspflichten finanzieller und nichtfinanzieller Art, Konkur-
renzverbote und — was freilich im Einzelnen umstritten ist — in begrenztem
Umfang auch Verhaltenspflichten fiir die Ubernahme von Organstellungen —
namentlich von Verwaltungsratsmandaten?!’ — verankert werden.

Eine massgeschneiderte Ordnung fiir personenbezogene Gebilde kann
daher im schweizerischen Aktienrecht durchaus geschaffen werden,aber nicht
mit aktienrechtlichen Mitteln allein, sondern nur in der Kombination von
(statutarisch/reglementarischer) aktienrechtlicher Ordnung und vertraglicher
Regelung.

Aktiondrbindungsvertrag und korperschaftsrechtliche Ordnung bilden
dann eine sachlich notwendige Einheit. Soll diese Einheit auf Dauer Bestand
haben — was zumeist das Bestreben in diesen Verhiltnissen ist ~, dann muss
dazu Sorge getragen werden, dass bei einem Subjektswechsel die Aktiondirs-
stellung und diejenige als Partei des Aktiondrbindungsvertrags das gleiche
Schicksal haben: Der neue Aktionir soll zugleich auch aus dem Bindungsver-
trag berechtigt und verpflichtet sein.

Dies ist nun keineswegs gesichert; vielmehr kénnen die Aktionirsstellung
einerseits und die Parteistellung in einem Aktiondrbindungsvertrag auf der
anderen Seite bei der Ubertragung ein unterschiedliches Schicksal haben: Mit

Illustrativ ist noch immer der Wyss-Fux-Entscheid, BGE 91 IX 298ff, wo das Bundesgericht die
Einrdumung des Bezugsrechts nur zugunsten derjenigen Aktionire, die im Unternehmen aktiv
mitwirkten, fiir rechtswidrig hielt, obwohl die damals geltende Gesetzesbestimmung den Bezugs-
rechtsentzug durch Generalversammiungsbeschluss vorsah, ohne Einschrinkungen zu erwihnen.
Belehrend hielt das Bundesgericht damals fest, es mtsse derjenige, der die Vorteile der AG bean-
spruche, eben auch ihre Nachteile in Kauf nehmen (a. a. O. 307).

Vgl. OR 685a ff; auf diese Bestimmungen wird im folgenden zuriickzukommen sein.

Grundlegend zum schweizerischen Recht noch immer HanNs GLATTFELDER, Die Aktiondrbindungs-
Vertrdge, ZSR 78 (1959) II 141a ff., und ROBERT PATRY, Les accords sur 1’exercice des droits de
I'actionnaire, ZSR 78 (1959) II 1a ff,; zusammenfassend PETER ForSTMOSER, Aktionirbindungsver-
trige, in: FS Schluep (Ziirich 1988) 359 ff.; zur Rechtslage unter revidiertem Recht vor allem PETER
Bockry, Aktiondrbindungsvertrige, Vinkulierung und statutarische Vorkaufsrechte unter neuem
Aktienrecht, ZBJV 129 (1993) 475 ff, und RoBerr Parry, Aktionirbindungsvertrige, Schweiz.
Juristische Kartothek Nr. 402 (1993); ferner RoLr H. WEBER, Vertrags- bzw. Statutengestaltung und
Minderheitenschutz (Ziirich 1992 = Schriftenreihe SAV 11) 71 ff., BALTHASAR SETTELEN, Der Aktio-
nérbindungsvertrag, in: WEKA Loseblattsammlung zum Aktienrecht (Ziirich 1993) Teil 15, Kap. 2
und Groupe de réflexion «Gesellschaftsrecht», Schlussbericht (Bern 1993) 30 ff.

Sehr kritisch hiezu B&CKLI (zit. Anm. 23) N 757a; vgl. auch nachstehend bei Anm. 83 ff

13
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dem Erwerb der Aktionérsstellung sind keine weiteren Pflichten verbunden,
auch nicht diejenige des Beitritts zu einem Bindungsvertrag.

IL Absicherung der kongruenten Ubertragung von Aktioniirs-
stellung und Beteiligung am Aktioniirbindungsvertrag

a) Wihrend ein Aktiondr statutarisch nicht verpflichtet werden kann, gleich-
zeitig mit der Ubertragung seiner Aktien zugleich auch seine Parteistellung in
einem Aktiondrbindungsvertrag zu tibertragen, kann in den Bindungsvertrag
selbst eine Uberbindungsklausel, wonach ein Aktiondr seine Aktien an einen
Dritten nur unter gleichzeitiger Uberbindung der Rechtsstellung im Aktionir-
bindungsvertrag verdussern darf, ohne weiteres aufgenommen werden. Da
jedoch Aktionirbindungsvertrige fiir die Verpflichteten lediglich Schranken
des Diirfens und nicht solche des Kénnens setzen, ist ein Aktienverkauf in
Verletzung einer solchen vertraglichen Uberbindungspflicht trotzdem giiltig16.

b) In der Praxis sind daher Vorkehren tiblich, durch welche die Realerfiil-
lung von Uberbindungsklauseln abgesichert werden soll. Neben den her-
kémmlichen Mitteln der Vertragssicherung — erwéhnt seien etwa die Konven-
tionalstrafe, die gemeinsame Hinterlegung von Aktien (allenfalls kombiniert
mit einer Verpfandung), ihre Uberfiihrung in das Gesamteigentum aller Be-
teiligten oder gar die fiduziarische Ubertragung an einen gemeinsam ausge-
wihlten Treuhdnder — findet sich in der Praxis auch der Versuch, durch statuta-
rische Regelung den Bindungsvertrag mit der Aktionérsstellung notwendig zu
verkniipfen und so der Uberbindungsklausel eine «quasidingliche» Wirkung
zu verschaffen. Dafiir bot sich unter bisherigem Recht die Vinkulierung an
(vgl. Ziff. II1.). Inwieweit sich Vinkulierungsbestimmungen auch unter gelten-
dem Aktienrecht fiir die Absicherung der Uberbindung von Rechten und
Pflichten aus Aktiondrbindungsvertrdgen fruchtbar machen lassen, ist im fol-
genden zu priifen (Ziff. IV~VL.).

IIL. Erzwingung der Unterwerfung unter einen Aktioniir-
bindungsvertrag durch Vinkulierung nach bisherigem Recht

Unter altem Aktienrecht war die Verbindung von Aktionarbindungsvertrigen
mit der Vinkulierung hiufig und wirksam17:

16 Vgl etwa FoRsTMOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL (zit. Anm. 6) § 39 N 159. Als Folge der Pflichtverletzung
wird der bisherige Aktionir zwar schadenersatzpflichtig, doch kénnen sich beim Beweis und bei der
Substantiierung des Schadens praktische Schwierigkeiten ergeben und ist den Beteiligten zudem oft
mit Schadenersatz allein nicht gedient.

17 Vgl. FORSTMOSER (zit. Anm. 14) 376 Anm. 114; ebenso schon BGE 31 I 913; bejahend auch ReGuULA
PEsTaL0zZ1-HENGGELER, Die Namenaktie und ihre Vinkulierung (Diss. Ziirich 1948) 107 £; differen-

-
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Es wurde als Vinkulierungsbestimmung etwa vorgesehen, die Zustimmung
zur Anerkennung eines Aktienerwerbers als Aktionar sei (nur) zu erteilen,
wenn dieser einem Aktiondrbindungsvertrag beigetreten sei und er dessen
Verpflichtungen als fiir sich verbindlich anerkannt habe. Auf diese Weise
konnte die Unterwerfung aller neu hinzukommenden Aktioniire unter einen
bestehenden Bindungsvertrag sichergestellt werden. Da das bisherige Recht
die Ablehnung eines Aktienerwerbers «ohne Angabe von Griinden» und
damit bis an die Grenze der Willkiir erlaubte!8, war eine solche Bestimmung
zulissig.

Haufiger war freilich eine weniger transparente Regelung: Die Statuten
sahen generell die Méglichkeit einer Ablehnung ohne Grundangabe vor, und
der Verwaltungsrat machte hievon — gestiitzt auf ein Reglement, aufgrund
blosser Ubung oder auch in Befolgung einer Anweisung im Aktionirbindungs-
vertrag!® — konsequent Gebrauch, wenn ein Aktienerwerber nicht bereit war,

sich dem Bindungsvertrag zu unterwerfen. Auch gegen ein solches Vorgehen
war nichts einzuwenden.

IV. Die Vinkulierungsordnung nach geltendem Recht

a) Bekanntlich wurden im Zuge der Aktienrechtsreform die Maoglichkeiten

der Vinkulierung drastisch eingeschrinkt: - .

- Bei kotierten Namenaktien sind nur noch zwei Vinkulierungsgriinde zulis-
sig: eine Prozentklausel und eine (verkappte) Auslinderklausel, die zuneh-
mend an Bedeutung verlieren wird .

— Bei nicht kotierten Namenaktien ist eine Ablehnung aus in den Statuten
genannten- wichtigen Griinden moglich, sodann auch dann, wenn dem
Verdusserer der Aktien deren Ubernahme zum wirklichen Wert angeboten
wird2l 22,

b) Die Vinkulierungsordnung fiir kotierte Namenaktien belisst keine Mo g-
lichkeit, die Zustimmung zur Ubertragung von der Voraussetzung des Beitritts
zu einem Bindungsvertrag abhiingig zu machen. Die beiden gesetzlich genann-

zierend dagegen —unter dem Gesichtspunkt von OR 680 I - ERIka SALzGEBER-DURIG, Das Vorkaufs-
recht und verwandte Rechte an Aktien (Diss. Ziirich 1970) 245 ff.

18 ANOR 68611.

19 Zur Zuldssigkeit solcher Weisungen vgl. nachstehend bei Anm. 83 ff

20 OR 685d I; Schlussbestimmungen OR 1991 Art. 4.

21 QR685H I

22 Sowohl bei nicht kotierten wie bei kotierten Namenaktien ist es — was hier nicht weiter interessiert
— tberdies méglich, die Zustimmung zur Ubertragung bzw. die Anerkennung des Erwerbers mit
vollen Rechten abzulehnen, wenn dieser nicht bereit ist, ausdriicklich zu erkliren, die Aktien im

eigenen Namen und auf eigene Rechnung erworben zu haben (sog. Treuhandklausel, OR 685b XTI
und 685d II).
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ten Vinkulierungsgriinde lassen dies nicht zu, weitere konnen statutarisch

nicht vorgesehen werden; es gilt ein numerus clausus®.

Im weiteren sieht OR 685f vor, dass die Aktiondrsrechte ohnehin schon vor
der Anerkennung des Erwerbers durch die Gesellschaft iibergehen, je nach
Art der Transaktion mit der Ubertragung? oder mit der Einreichung des
Anerkennungsgesuchs?. Der Erwerber wird somit unabhéngig von einem
Rechtsakt der Gesellschaft Aktiondr?, er kann lediglich vorderhand das
Stimmrecht und die mit ihm zusammenhingenden Rechte nicht ausiiben.
Insofern — und damit beziiglich der wirtschaftlichen Substanz der Aktien —hat
eine konsequente Devinkulierung stattgefunden, die durch eine statutarische
Regelung nicht ausser Kraft gesetzt werden kann.

¢) Mehr Spielraum beldsst das Vinkulierungsregime fiir nicht borsenkotierte
Aktien. Hier sind zwei Moglichkeiten ndher abzukldren:

— Kann - und wenn ja unter welchen Voraussetzungen — der Nichtbeitritt zu
einem Aktionarbindungsvertrag als «wichtiger» Ablehnungsgrund im Sin-
ne von OR 685b I statutarisch verankert werden? Vgl. dazu Ziff. V.

- Kann die Mbglichkeit, einen Erwerber unter gleichzeitiger Ubernahme der
Aktien zum wirklichen Wert ohne Grundangabe abzulehnen, fiir die Sicher-
stellung der Uberbindung fruchtbar gemacht werden? Vgl. dazu Ziff. VI.

V. Nichtbeitritt zu einem Aktionirbindungsvertrag
als statutarischer Ablehnungsgrund?

1. Lehrmeinungen und Problemiibersicht

a) Kann statutarisch verankert werden, es sei die Zustimmung zur Ubertra-
gung der Aktionirsstellung zu verweigern (oder sie diirfe verweigert werden),
wenn der Erwerber nicht bereit sei,einem Aktionarbindungsvertrag beizutre-
ten? Die Auffassungen hiezu in der Lehre sind geteilt:

aa) BockLi verneint dies mit dem Hinweis darauf, es sei das Erfordernis der
Zugehorigkeit zu einem bestimmten Aktiondrbindungsvertrag «von den mog-
lichen Griinden fiir eine Vinkulierung nichtkotierter Namenaktien geméss
OR 685b Abs. 2 und Abs. 7 nicht gedeckt»?7. Derselben Ansicht scheinen auch

23 Perer BockLy, Schweizer Aktienrecht (2. A. Ziirich 1996) N 555.
24 S0 beim borsenmissigen Erwerb, OR 685f I Satz 1.

25 So beim ausserborslichen Erwerb, OR 685f I Satz 2.

26 Vgl. ForsTMOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL (zit. Anm. 6) § 44 N 216.
27 Zit. Anm.23,N 757a.
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DU PasQuiErR/OERTLE zu sein?. Neuerdings hat sich ihr KLAy angeschlossen?.

Auch der Verfasser dieses Beitrages ist in einer fritheren Publikation — freilich,

ohne sich mit der Problematik auseinandergesetzt zu haben — zum Schluss ge-

kommen, die «M6glichkeit, mit Hilfe der Vinkulierung Kongruenz zwischen
den Aktiondren und den an einem Aktionirbindungsvertrag Beteiligten zu
schaffen, besteh[e] unter neuem Recht nicht mehr»3,

bb) Demgegeniiber erachtet Kurer eine Vinkulierungsvorschrift, die «im
Hinblick auf die Zusammensetzung des Aktionirskreises den Erwerb von
Aktien nur Parteien des ABV... erlaubt», als «wohl mit Art. 685b Abs. 2
vereinbar»3!. Diese Auffassung vertritt auch Krarz, «soweit die vertragliche
Verpflichtung der Mitglieder Voraussetzung fiir die Verwirklichung des spe-
zifischen Gesellschaftszwecks ist»32. Bejahend dussern sich sodann Wepgr3
und SETTELEN*, beide ohne ndhere Begriindung.

b) Auszugehen ist davon, dass OR 685b I eine formelle und eine materielle
Voraussetzung fiir die Giiltigkeit einer Vinkulierungsbestimmung aufstellt:

— Materiell muss es sich um einen wichtigen Grund handeln, wobei in OR 685b
IT konkretisiert wird, was der Gesetzgeber unter wichtigen Griinden verste-
hen will, nimlich «Bestimmungen iiber die Zusammensetzung des Aktio-
néirskreises, die im Hinblick auf den Gesellschaftszweck oder die wirtschaft-
liche Selbsténdigkeit des Unternehmens die Verweigerung rechtfertigen.
Die Zusammensetzung des Aktionirskreises kann also nicht selbstéindiger
Ablehnungsgrund sein®, sondern nur entweder in Verbindung mit dem
Gesellschaftszweck oder aber im Hinblick auf die wirtschaftliche Selbstin-
digkeit des Unternehmens.

- Formell wird verlangt, dass die Ablehnungsgriinde in den Statuten genannt
sind.

Zu beachten ist auch OR 685b VII, wonach die Statuten «die Voraussetzun-
gender Ubertragbarkeit nicht erschweren» und somit nicht iiber den gesetzlich
gesteckten Rahmen hinausgehen diirfen.

Zu priifen ist, ob innerhalb dieser Schranken der Nichtbeitritt zu einem

Bindungsvertrag als Ablehnungsgrund qualifiziert werden kann.
2 Vgl. Basler Kommentar zum OR II (Basel/Frankfurt 1994) Art. 685b N 20, wo freilich explizit nur

zur Unzuléssigkeit einer Statutenbestimmung Stellung bezogen wird, wonach die Nichteinhaltung

eines Bindungsvertrages einen wichtigen Grund zur Ablehnung einer Aktientibertragung bilde.

Hansperer KLy, Die Vinkulierung (Basel/Frankfurt 1997) 176, 214 (zit. nachstehend KrAY). Vgl.

auch ders,, Statutengestaltung bei der Vinkulierung nicht kotierter Aktien, Der Bernische Notar 1997,

49 ££ 51 £

Ein Jahr revidiertes Aktienrecht ~ Erfahrungen, Antworten, Fragen, Der Treuhandexperte TV/1993

5 ff,13.

PeTER KURER in Basler Kommentar zum OR II (Basel/Frankfurt 1994) Art. 680 N 13.

BriGrtTa Kratz, Die genossenschaftliche Aktiengesellschaft (Diss. Ziirich 1996 = SSHW 166) § 11 N
18 a.E.

3 Zit. Anm. 14, 84 und Anm. 56.

34 Zit. Anm. 14, Teil 15, Kap. 2.4 8.3. :

35 Vgl. dazu Bundesritin Elisabeth Kopp in AmtBull NR 1985 1726, wonach dies dazu gefiihrt hitte,
dass «<im Endeffekt beliebige Ablehnungsgriinde geltend gemacht werden» konnten.

29

30

31
32
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2. Zur materiellen Voraussetzung des wichtigen Grundes

a) In der Literatur36 werden folgende Griinde angefiihrt, die eine Ablehnung
im Hinblick auf den Gesellschaftszweck rechtfertigen kdnnen:

— das Fernhalten von Auslindern?,

— der Ausschluss von Konkurrenten,

— die Erforderlichkeit persdnlicher Eigenschaften von Aktiondren fiir die

Zweckerreichung. '

Als Ablehnungsgriinde zur Wahrung der wirtschaftlichen Selbstindigkeit
des Unternehmens werden etwa genannt:

— das Verhindern der Beherrschung durch einen Konzern,
- die prozentmaissige Begrenzung des Namenaktienbesitzes*!,
~ die Begrenzung des Aktiondrskreises auf Angehorige einer bestimmten

Familie42.

b) Solche — eine Zustimmungsverweigerung allenfalls rechtfertigenden —
Griinde konnen nun aber auch Regelungsgegenstand eines Aktiondrbindungs-
vertrages sein. Zu denken ist etwa an ein vertragliches Konkurrenzverbot,
worin sich die Aktionire gegenseitig verpflichten, eine die AG konkurrenzie-
rende Titigkeit zu unterlassen. Aber auch eine Verpflichtung, den Aktienbe-
sitz nicht iiber ein bestimmtes Beteiligungsverhéltnis hinaus auszudehnen,
kann vertraglich ohne weiteres eingegangen werden*3, und es kann ihr dersel-
be Zweckgedanke zugrunde liegen wie einer statutarischen Prozentklausel,
nimlich die Wahrung der wirtschaftlichen Selbstédndigkeit der Gesellschaft.

Der pauschale Einwand, die Koppelung der Aktieniibertragung an die
Zugehorigkeit zu einem Aktionirbindungsvertrag werde von den méglichen
Griinden geméss OR 685b II nicht gedeckt#,iiberzeugt daher nicht. Vielmehr
ist zu beachten, dass die Durchsetzung der gesetzlich sanktionierten Ableh-
nungsgriinde sich (zumindest teilweise) auch durch das Erfordernis der Zuge-
horigkeit zu einem Aktionidrbindungsvertrag verfolgen ldsst. Aus dem Wort-

36 Vgl. Bocku (zit. Anm. 23) N 719 ff und - ihm folgend — bU PasQuIER/OERTLE (zit. Anm. 28) Art. 685b
N 4 sowie FORSTMOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL (zit. Anm. 6) § 44 N 141 ff und neuestens KrAy (zit.
Anm. 29) 157 ft.

37 Vgl. das Beispiel einer Auslidnderklausel bei RupoLr TscHANI, Vinkulierung nicht bérsenkotierter
Aktien (Ziirich 1997 = SnA 3) 25 £ und bei K1&Y (zit. Anm. 29) 583 £

38 Beispiel einer Konkurrenzklausel bei TSCHANI (zit. Anm. 37) 18 und bei KLAy (zit. Anm. 29) 583 £

39 Insb. Fahigkeitsklausel, Beispiel bei TscHANI (zit. Anm. 37) 20 £ und KLy (zit. Anm.29) 579 £

40 Konzernklausel, vgl. B6ckiI (zit. Anm. 23) N 728 £, KLAY (zit. Anm. 29) 167 £ und pU PASQUIER/OERT-
LE (zit. Anm. 28) Art. 685b N 5; Beispiel bei TscHANI (zit. Anm. 37) 21.

41 Prozent- oder Quotenklausel, vgl. Bockuii (zit. Anm. 23) N 730 ff., ForsTMOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL
(zit. Anm. 6) § 44 N 151 KLAY (zit. Anm. 29) 163 ff. und DU PaSQUIER/OERTLE (zit. Anm. 28) Art. 685b
N 6; Beispiel bei TscuAni (zit. Anm. 37) 21 £ und K1AY (zit. Anm. 29) 582 £ Die Prozentkjausel kann
— wie bei Gesellschaften mit kotierten Namenaktien — mit einer Gruppenklausel verbunden sein.

42 Sippen- oder Familienklausel, vgl. das Beispiel bei TscHANI (zit. Anm. 37) 19. Die Zuléssigkeit einer
solchen Klausel ist umstritten: Bejahend (wenn auch zdgernd) BOckir (zit. Anm. 23) N 738 f;
ablehnend dagegen KLAy (zit. Anm. 29) 173 £

43 Vgl. SaLzGEBER-DURIG (zit. Anm. 17) 245.

44 So etwa BOCKLI (zit. Anm. 23) N 757a; ebenso noch 1993 der Verfasser dieses Beitrages, vgl. Anm. 30.
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laut von OR 685b II kann daher nicht gefolgert werden, die Koppelung eines

Aktiondrbindungsvertrages mit einer Vinkulierung sei a priori unzulissig. Die

Aktienrechtsreform war auch nie darauf angelegt, die besonderen rechtlichen

Gestaltungsmittel der personenbezogenen Aktiengesellschaft einzuengen,

wenn auch die personalistischen Gesellschaften bei der Reform m.E. zu kurz

gekommen sind 6.

Massgebend miissen materiell vielmehr dieselben Kriterien sein, die auch
fiir die Beurteilung einer statutarischen «Fernhalteklausel» gelten: Es sind die
Griinde fiir jede Gesellschaft unter Beriicksichtigung ihrer spezifischen Struk-
tur und Zielsetzung zu konkretisieren4’. Erforderlich ist stets die Abwehr einer
Gefahrdung, die fiir die konkrete Gesellschaft aktuell werden konnte 48,

c) Ob der Nichtbeitritt zu einem Aktiondrbindungsvertrag einen wichtigen
Grund im Sinne von OR 685b II abzugeben und im Einzelfall eine Ablehnung
zu rechtfertigen vermag, entscheidet sich dabei nicht nur aufgrund der kon-
kreten Ausgestaltung einer Gesellschaft und insbesondere ihrer Zielsetzung,
sondern hingt auch vom konkreten Inhalt des Bindungsvertrages ab:

— Sokann es etwa bei einer kleinen, personenbezogenen AG, in der auch das
Geschiiftsgeheimnis berithrende Informationen an die Aktionire gelangen,
angemessen sein, die Zustimmung zu einem Aktionirswechsel von der
Unterwerfung unter eine vertraglich verankerte Geheimhaltungspflicht
oder ein entsprechendes Konkurrenzverbot abhingig zu machen*. Eine
solche Zulassungsbedingung ist fiir Aktienveriusserer wie -erwerber weni-
ger belastend als die — rechtlich zuléssige — schroffe Ablehnung aufgrund
einer statutarischen Konkurrenzklausel.

- Unzulissig wire es dagegen, als Anerkennungsvoraussetzung die Unter-
werfung unter einen Bindungsvertrag zu verlangen, in welchem Andie-
nungspflichten und Erwerbsrechte, Stimmbindungsvereinbarungen oder

45 So ausdriicklich Bocxu1 (zit. Anm. 14) 475.

4 Vgl. ForsTMOSER/MEIER-HaY0Z/NOBEL (2it. Anm. 6) § 62 N 6 und schon PETER ForsTMOSER, Die

Behandlung der personenbezogenen Aktiengesellschaft im Entwurf fiir eine Reform des Aktien-

rechts, SAG 56 (1984) 50 ff.

Der Entscheid iiber Zulassung oder Ablehnung stellt letztlich einen auf einer Interessenabwigung

beruhenden Ermessensentscheid dar, vgl. KLAy (zit. Anm. 29) 138 f. sowie DU PASQUIER/QERTLE (zit.

Anm. 28) Art. 685b N 3.

4 ForsTMOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL (zit. Anm. 6) § 44 N 155.

4 Vgl in diesem Zusammenhang Eric HoMBURGER in Ziircher Kommentar zu OR 707-726 (Ziirich
1997) Art. 717 N 1028, wonach in besonderen Fillen der Erwerb auch nur einer Aktie durch einen
Konkurrenten mit erheblicher Wahrscheinlichkeit zu einer Gefihrdung der Zweckverwirklichung
oder der wirtschaftlichen Selbstandigkeit fiihren kann. Vgl. auch ForstMoser/MEIER-Hay0z/NOBEL
(zit. Anm. 6) § 44 N 146 und JacQUEs-ANDRE REYMOND, Les clauses statutaires d'agrément, SZW 64
(1992) 259 ff,, 262. Kiritisch hiezu pu PASQUIER/OERTLE (zit. Anm. 28) Art. 685b N 6 und BSckr (zit.
Anm. 23) N 720, die eine (konkrete) Gefihrdung erst ab einer Beteiligung von 5-10% bejahen; noch
restriktiver nun CHrisTOPH LUSCHER, Statutarische Konkurrenzklauseln ..., SZW 69 (1997 141 ££,,insb.
144 £, welcher bei kleinen, personenbezogenen Gesellschaften ~ abgesehen vom Erwerb einer
Sperrminoritit - erst eine Beteiligung von iiber 50 % als gefahrdungsbegriindend ansieht.
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gar Mitwirkungs- oder andere Nebenleistungspflichten enthalten sind. Dies

ginge iiber die gesetzlich zugelassenen Ablehnungsgriinde hinaus.

— M.E.ginge es auch nicht an, die Zugehorigkeit zu einem Aktiondrbindungs-
vertrag generell als eine «personliche Figenschaft» anzusehen, dhnlich der
Zugehorigkeit zu einer bestimmten Partei oder Religion bei einer Gesell-
schaft, die aufgrund ihres Zwecks politischen oder religiésen Ansichten
verpflichtet ist .

d) Gelangt man zum Schluss, der Nichtbeitritt zu einem Aktion4rbindungs-
vertrag rechtfertige die Verweigerung der Zustimmung zur Aktieniibertra-
gung, dann stellt auch OR 685b VII kein Hindernis dar: Es liegt dann eine
zuldssige Ubertragungsbeschriankung vor, weshalb das Erschwernisverbot
nicht zum Zuge kommt.

3. Zur formellen Voraussetzung der statutarischen Verankerung
(Transparenzgebot)

a) In der Literatur wird zu Recht postuliert, dass die einzelnen Ablehnungs-
griinde nicht nur in den Statuten stehen, sondern dort auch klar, bestimmt und
abschliessend umschrieben sein miissens!. Im Interesse der Transparenz —
einem Hauptanliegen der Aktienrechtsreform> — sollen die Griinde fiir po-
tentielle Aktienerwerber aus den Statuten konkret ersichtlich sein %.

b) Es stellt sich die Frage, ob der statutarische .Verweis auf einen Aktiondr-
bindungsvertrag diesem Transparenzgebot geniigend Rechnung trigt. Da Ver-
einbarungen zwischen Aktionéren reine Interna der Parteien sind und keiner
Offenlegungspflicht unterliegen, sind sie fiir Aussenstehende in der Regel
nicht zugénglich. Selbst der Gesellschaft braucht der Inhalt eines Bindungs-
vertrages nicht bekannt zu sein, und auch wenn er es ist, hat ein potentieller
Aktienerwerber keinen rechtlich geschiitzten Anspruch auf Einblicknahme.

Daraus folgt, dass die blosse Verweisung auf einen Bindungsvertrag nicht
ausreicht. Vielmehr muss der Inhalt des Vertrages in den Statuten offengelegt
werden, etwa durch eine Bestimmung folgenden Inhalts:

50 So aber KURER (zit. Anm. 31) Art. 680 N 13 unter Hinweis auf B&ckL1 (zit. Anm. 23) N 719 und pu
PasquIER/OERTLE, LEs restrictions au transfert des actions nominiatives li€es, AJP 1 (1992) 758 ff.,
759, wo auf die Moglichkeit hingewiesen wird, die Zugehorigkeit zu einer Familie, einer Religion
oder einer Partei als wichtigen Grund statutarisch zu verankern. Diese Aussagen analog auf die
Unterwerfung unter einen Aktiondrbindungsvertrag anzuwenden — wie es KURER tun will - geht m.E.
nicht an,

51 Vgl etwa KLAy (zit. Anm. 29) 143 ff; Bocki (zit. Anm. 23) N 715; ForsTMOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL
(zit. Anm. 6) § 44 N 156 ff (unter Hinweis auf die Materialien); DU PASQUIER/OERTLE (zit. Anm. 28)
Art. 685b N 3 sowie TscHANI (zit. Anm. 37) 16,20.

52 Vgl.etwa BScKL (zit. Anm. 14) 475 Anm. 2 und K&y (zit. Anm. 29) 142.

53 Béckul (zit. Anm. 14) 489 spricht von einem eigentlichen Offenlegungszwang.
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«Der Verwaltungsrat kann das Gesuch um Zustimmung ablehnen, wenn der Erwerber
sich gegeniiber anderen Aktionfren nicht vertraglich verpflichtet, weder ein zum Gesell-
schaftszweck in Konkurrenz stehendes Unternehmen zu betreiben noch sich an einem
solchen zu beteiligen oder sich dort anstellen zu lassen.»

oder:

«Der Verwaltungsrat kann das Gesuch um Zustimmung ablehnen, wenn der Erwerber
nicht bereit ist, einem Aktiondrbindungsvertrag beizutreten, in welchem sich die Aktionére
verpflichten, kein zum Gesellschaftszweck in Konkurrenz stehendes Unternehmen zu betrei-

ben,sich nicht an einem solchen zu beteiligen und sich auch nicht bei einem solchen anstellen
zu Jassen.»

Nicht problemlos ist eine solche (positive) Eintragungsvoraussetzung frei-
lich im Lichte des in OR 680 I verankerten Verbots von Nebenleistungspflich-
ten. In der Literatur wird denn auch die Auffassung vertreten, eine entspre-
chende Bestimmung beinhalte eine — verpdnte -~ indirekte Nebenleistungs-
pflicht4.

Dem kann entgegengehalten werden, dass keine Aktiondrspflicht begriin-
det%, sondern lediglich eine Voraussetzung fiir den Erwerb der Aktionirsstel-
lung aufgestellt wird, 4hnlich anderen zuldssigen Voraussetzungen wie etwa
derjenigen einer bestimmten Ausbildung. Die Gesellschaft hat denn auch
keine Moglichkeit, in der Folge die Einhaltung des Bindungsvertrages zu
fordern und durchzusetzen. Sie kann einzig das Vorhandensein einer bestimm-
ten Eigenschaft — der Beteiligung an einem Aktionirbindungsvertrag — im
Zeitpunkt des Gesuchs um Zustimmung zur Aktieniibertragung fordern und
einem Beitrittswilligen, der diese Voraussetzung nicht erfiillt, den Zutritt
verweigern.

4. Ergebnis

a) Die Verbindung von Aktionirbindungsvertrag und Vinkulierung erscheint

damit als moglich, allerdings nur in engen Grenzen,dann namlich, wenn

— der Bindungsvertrag nichts verlangt, was nicht auch Gegenstand einer
Vinkulierungsbestimmung sein konnte3 und

- die Gesellschaft bereit ist, diesen Inhalt in den Statuten offenzulegen.
Unter diesen Umstédnden diirften es Gesellschaften in der Regel vorziehen,

statt der Verweisung auf einen Aktionidrbindungsvertrag direkt eine statutari-

sche Regelung zu treffen. '

54 Vgl.KLAy (zit. Anm.29) 175 £, mit weiteren Hinweisen; ferner ForRsTMOSER/MEIER-Havoz/NOBEL (zit.
Anm. 6) § 44 N 147, wo positive Eintragungsvoraussetzungen im Lichte von OR 680 I als problema-
tisch bezeichnet werden.

Durch den Beitritt zum Bindungsvertrag entsteht keine Verpflichtung als Aktionir, sondern eine
Bindung im Rahmen eines Schuldvertrages bzw. einer einfachen Gesellschaft, und berechtigt aus der
Bindung ist nicht die AG, sondern sind die Vertragspartner, also die anderen Aktionire.

Praktisch diirfte sich daher die Bindung auf Konkurrenzverbote und mit ihnen direkt verbundene
Auflagen (namentlich Geheimhaltungspflicht) beschrinken.

55

56



100 PetER ForsTMOSER: Die Vinkulierung

b) Anzufiigen ist, dass die Vinkulierung stets nur eine «Tiirkontrolle» ist,
die Unterwerfung unter einen Aktiondrbindungsvertrag also nur gerade im
Zeitpunkt der Einreichung des Beitrittsgesuchs verlangt werden kann%: So-
wenig eine AG einen Aktionir gestiitzt auf eine statutarische Konkurrenzklau-
sel ausschliessen kann, wenn dieser nach Erlangung der Aktionérsstellung zum
Konkurrenten wird %8, sowenig kann sie ihn «im Aktienbuch streichen» >, wenn
er spiter den Bindungsvertrag im Rahmen der gesetzlichen und vertraglichen
Mboglichkeiten kiindigen oder wenn er diesen brechen sollte %,

¢) Endlich ist daran zu erinnern, dass dann, wenn Aktien durch Erbgang,
Erbteilung, eheliches Giiterrecht oder Zwangsvollstreckung erworben wor-
den sind, die Aktionirsstellung — auch beim Vorliegen eines wichtigen Grun-
des — nur verweigert werden kann, wenn dem Erwerber die Ubernahme der
Aktien zum wirklichen Wert angeboten wird .. In diesen Fillen versagt daher
die Verkniipfung der statutarischen mit der vertraglichen Ordnung.

d) Das Ergebnis ist daher erniichternd. Umso mehr stellt sich die Frage, ob
die Maoglichkeit einer Ablehnung ohne Grundangabe unter gleichzeitiger
Ubernahme der in Frage stehenden Aktien zum wirklichen Wert fiir die
Sicherstellung der Unterwerfung unter einen Aktiondrbindungsvertrag
fruchtbar gemacht werden kann.

VL. Sicherstellung der Uberbindung bei Bereitschaft
zur Ubernahme der Aktien zum wirklichen Wert?

Sieht eine Gesellschaft in den Statuten vor, die Ubertragung ihrer Namenak-
tien sei zustimmungsbediirftig, so kann sie einen Erwerber auch ohne Grund-
angabe dann ablehnen, wenn sie dem Verdusserer der Aktien anbietet, diese
zum wirklichen Wert zu iibernehmen. Unter welchen Voraussetzungen kann
diese Regelung, die auch bei der Ubertragung durch Erbgang, Esbteilung,
eheliches Giiterrecht oder Zwangsvollstreckung gilt, eingesetzt werden, um
die Uberbindung der Rechte und Pflichten aus einem Aktionarbindungsver-
trag sicherzustellen?

5T Vgl Bockur (zit. Anm. 23) N 722.

58  Vorbehalten bleiben Fille der «Streichung», wenn ein Erwerber die Aktionérsstellung durch falsche
Angaben erlangt hat, OR 686a.

59 So die in der Praxis tibliche und auch vom Gesetzgeber in OR 686a verwendete, aber untechnische
Terminologie: Es geht nicht um die Streichung des bloss deklaratorischen (vgl.etwa BGE 117 I1 311)
Registereintrages, sondern um die Aberkennung der Mitgliedschaft.

60 Ein Vorbehalt ist wohl dann zu machen, wenn ein Erwerber von allem Anfang an nicht beabsichtigt
hat, sich an den Bindungsvertrag zu halten; diesfalls diirfte OR 686a anwendbar sein.

61 OR 685b IV, zu dieser Moglichkeit sogleich nachstehend Ziff. VI.
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1. Die wesentlichen Elemente der gesetzlichen Ordnung

Vorausgesetzt, die Namenaktien einer Gesellschaft seien iiberhaupt vinku-
liert%, besteht ein gesetzlicher Vinkulierungsgrund, fiir den im wesentlichen
die folgende Ordnung gilt:

— Die Ablehnung kann — wie dies unter bisherigem Recht generell moglich
war — ohne Angabe von Grilnden erfolgen.

— Dem Veridusserer muss jedoch — und dies ist der wesentliche Unterschied
zu frither ~ die Ubernahme seiner Aktien «zum wirklichen Wert im Zeit-
punkt des Gesuches» angeboten werden5.

— Fiir das Verfahren sind zwei Auflagen vorgesehen:

— Offerentin muss die Gesellschaft sein, wobei es belanglos ist, ob sie die
in Frage stehenden Aktien fiir eigene Rechnung oder diejenige anderer
Aktionire bzw. fiir Rechnung Dritter erwerben will .

— Das Verfahren muss innert dreier Monate durchgefiihrt werden konnen,
da sonst aufgrund der Verwirkungsfrist von OR 685c I1I die Zustimmung
zur Ubertragung als erteilt gilt®.

— Generell wird noch erklirt, statutarisch diirften die Voraussetzungen der
Ubertragbarkeit nicht erschwert werden 56,

Aus dem iibrigen zwingenden Aktienrecht sind sodann namentlich die
Kapitalschutzbestimmungen von OR 659 (Erwerb nur aus frei verwendbarem
Eigenkapital) und 680 IT (Riickzahlungsverbot%) zu beachten. Dagegen diirf-
ten sich aus dem Verbot zusétzlicher Leistungspflichten geméiss OR 680 1
keinerlei Einschrinkungen ergeben, die nicht.schon aus dem Erschwerungs-
verbot von OR 685b VII folgen.

2. Ablehnung wegen Nichtbeitritts zu einem Bindungsvertrag

a) Eine statutarische Bestimmung, wonach die Gesellschaft ~ in Verbindung
mit einem Angebot zur Ubernahme der Aktien — einen Aktienerwerber
ablehnen kann oder muss, falls dieser nicht einem Aktionirbindungsvertrag
beitritt, stellt im Verhéltnis zur Generalklausel «Ablehnung ohne Angabe
von Griinden» ein Minus dar und ist daher zuldssig5e.

62 Das Minimum ist eine statutarische Bestimmung, wonach die Ubertragung von Namenaktien der

Genehmigung durch die Gesellschaft bedarf.
% OR685HL
6 OR685SbIaE.
65 Prizisierend hiezu nachstehend Anm. 88.
6 QR 685b VIL
67 Uber den Wortlaut, der ein Riickforderungsrecht des Aktionirs ausschliesst, hinaus haben Lehre und
Praxis diese Bestimmung seit jeher auch als ein die Gesellschaft bindendes Riickzahlungsverbot
verstanden, vgl. schon BGE 65 I 148£
Eine Ablehnungspflicht kann freilich immer nur unter der Voraussetzung bestehen, dass die Gesell-
schaft beim Erwerb der Aktien die Schranken von OR 659 und OR 680 II einhalten kann, dass also
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b) Zuldssig ist es aber auch, in den Statuten ganz generell die Moglichkeit
einer Ablehnung ohne Grundangabe vorzusehen oder gar, auf eine statutari-
sche Bestimmung iiberhaupt zu verzichten und sich im Einzelfall auf die
gesetzliche Vinkulierung zu berufen. Wie bisher kann dann eine Ordnung in
einem Reglement oder andernorts getroffen werden, es kann aber auch das
kompetente Organ® von Fall zu Fall entscheiden. Weder Dritte noch die
Aktionidre haben einen Anspruch auf Transparenz. ‘

Immerhin muss auch bei der Geltendmachung der Ubertragungsverweige-
rung die allgemeine Regel von OR 717 II beachtet werden, wonach die
Mitglieder des Verwaltungsrates die Aktionire «unter gleichen Voraussetzun-
gen gleich zu behandeln» haben™. Insofern wird man verlangen miissen, dass
der Entscheid, den Aktieniibergang von der Unterwerfung unter einen Bin-
dungsvertrag abhéingig zu machen, fiir alle Aktionire gleich oder zumindest
nach gleichen Grundsitzen getroffen wird.

¢) Damit ist die Ordnung dieselbe wie unter bisherigem Aktienrecht’, mit
dem entscheidenden Unterschied, dass eine Ubernahmeofferte gemacht wer-
den muss.

3. Angebot der Ubernahme zum wirklichen Wert

a) Das revidierte Recht sorgt dafiir, dass der verdusserungswillige Aktionér
wenn kein wichtiger Ablehnungsgrund gegeben ist — nicht auf seinen Aktien
sitzen bleibt: Es dehnt die Voraussetzung, die schon bisher fiir die Ablehnung
im Falle des Ubergangs durch Erbgang, Erbteilung, eheliches Giiterrecht oder
Zwangsvollstreckung galt”, auf alle Fille der Ablehnung mit Ausnahme der-
jenigen aus statutarisch verankertem wichtigem Grund aus: Es muss ein An-
gebot zur Ubernahme der zur Verdusserung anstehenden Aktien zum wirkli-
chen Wert gemacht werden.

b) Wie der «wirkliche Wert» zu bestimmen ist, ist noch nicht restlos geklart
und kann hier nicht niher erértert werden. Anhaltspunkte vermittelt die
bundesritliche Botschaft”, wonach «neben dem Wert des Anteils [womit wohl
der Substanzwert gemeint ist] alle weiteren Umstinde zu beriicksichtigen
[sind], die den Verkehrswert beeinflussen: So der Preis der Kaufsofferte, der

entweder ausreichend freie Mittel fiir die Ubernahme durch die Gesellschaft vorhanden sind oder
der Gesellschaft die Ubernahme durch interessierte Aktiondre oder Dritte vorfinanziert wird; vgl.
KLAY (zit. Anm. 29) 577, 586 Anm. 55.

69  Dazu nachstehend bei Anm. 82.

70 Zur umfassenden Geltung dieses Grundsatzes CLAIRE HUGUENIN Jacoms, Das Gleichbehand-
lungsprinzip im Aktienrecht (Ziirich 1994); speziell zur Beachtung des Gleichbehandlungsgebots im
Rahmen der Vinkulierungsordnung ebenda 118 und 222 ff.

7t Allenfalls mit dem Vorbehalt, dass das soeben erwiihnte Gleichbehandlungsgebot verstarkt worden
ist.

72 Vgl. revOR 685b IV, altOR 686 IV.

73 Zijt. Anm. 2,901,

"6
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Umfang des Minderheitspaketes (beispielsweise, ob mit oder ohne Sperrmi-
noritit), die Zukunftsaussichten der Unternehmung usw.». Erwihnt seisodann
BGE 120 I1 259 f., wo — fiir einen wohl singuldren Sachverhalt — festgehalten
wird, dass der Liquidationswert nicht notwendig die untere Wertgrenze bilden
muss, wenn die Liquidation nicht absehbar ist und die Rentabilitit auch nicht
bewusst tief gehalten wird™.

Unter bisherigem Recht waren statutarische Bestimmungen beliebt, die
konkretisierten, wie sich der innere Wert berechne. Solche Regeln waren trotz
ihrer Verbreitung zumindest dann unverbindlich, wenn sie offenkundig zu
einem anderen als dem wirklichen Wert der Aktien fithrten (wie etwa die
Bestimmung, es sei der Steuerwert massgebend). Dariiber hinaus aber diirfte
ganz allgemein die Fixierung von Regeln zur Wertbestimmung durch die
Gesellschaft selbst nicht unproblematisch gewesen sein. Fragwiirdig waren
sodann auch Bestimmungen, die festlegten, wer den Wert «bindend» festzule-
gen habe™. i

Unter revidiertem Recht stellt sich die Frage der Giiitigkeit statutarischer
Regeln fiir die Preisbestimmung kaum mehr: Ein Erwerber, der mit dem
Ergebnis nicht €inverstanden ist, kann voraussetzungslos — also auch ohne
Infragestellung der statutarischen Ordnung — «verlangen, dass der Richter am
Sitz der Gesellschaft den wirklichen Wert bestimmt» und dies auf Kosten der
Gesellschaft.

4. Zulassigkeit direkter Erwerbsrechte der Aktionire?

a) Nach dem Wortlaut des Gesetzes ist kaufende Partei stets die Gesellschaf,
wobei sie die Aktien nicht notwendig fiir sich selbst, sondern allenfalls fiir
Aktiondre oder Dritte erwirbt. Umstritten ist, ob trotz des an sich klaren
Gesetzeswortlauts statutarische Vorkaufs- und Vorhandrechte — wenn sie die
Abfindung zum wirklichen Wert sicherstellen — zulissig und verbindlich blei-
ben":
~ Befiirwortend dussert sich MEIER-ScHATZ® aufgrund einer «funktionalen
Auslegung des Aktionirsschutzes bei der Vinkulierung»: Entscheidend sei
danach, dass der verdusserungswillige Aktionir zum wirklichen Wert ver-

74 Kritisch hiezu RoLF WATTER in AJP 4 (1995) 108 £

75 Oft wurde diese Aufgabe der Kontrolistelle zugewiesen; vgl. dazu ZR 85 (1986) Nr. 89 S.225, wo eine
solche Bestimmung wegen fehlender Unabhangigkeit derselben fiir nicht rechtméssig erachtet
wurde.

OR 685b V; vgl. auch TscHAN (zit. Anm. 37) 28 £ und KrAY (zit. Anm. 29) 176, der darauf hinweist,
dass —falls der Aktienerwerber nicht gewilltist,dem Aktiondrbindungsvertrag beizutreten—der Wert
massgebend sein muss, «den die Aktien ohne die fragliche obligatorische Belastung habens.

Eine umfassende Ubersicht zum Meinungsstand findet sich bei KLAY (zit. Anm. 29) 475 ff.
CHRISTIAN J. MEIER-SCHATZ, Statutarische Vorkaufsrechte unter neuem Aktienrecht, SZW 64 (1992)
224 ff., insb. 226 £ Ein entsprechender - unter geltendem Recht sehr problematischer — Vorschlag
findet sich bei MULLER/LIPP, Der Verwaltungsrat. Ein Handbuch fiir die Praxis (Ziirich 1994) 438 £,
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kaufen konne, wihrend es «aktiondrsschutzrechtlich wenig ausmacht, in
wessen Hénden die Titel schlussendlich landen». Daher sei «schlecht einzu-
sehen, wie ein unmittelbarer Erwerb durch andere Aktionire — will heissen:
ohne Einschaltung der Gesellschaft — einen Unterschied rechtfertigen wiir-
de». In dhnlichem Sinne dussert sich auch REyMoND”: Soweit der Aktionar
die Moglichkeit habe, zum wirklichen — oder allenfalls einem hoheren, von
dritter Seite angebotenen — Wert zu verdussern, erscheine ein statutarisches

Vorkaufsrecht eher als «modalité de 1'offre faite ‘pour le compte des autres

actionnaires’, que comme une réelle aggravation des conditions de transfert

au sens de 1'art. 685b al. 7 COw».

- Gegen diese Auffassung hat sich Bockr1® mit ausfiihrlicher Begriindung
gewendet. Er stellt die Tragfahigkeit der zum bisherigen Recht gedusserten
Theorien — zumindest unter revidiertem Recht —in Frage, betont das Verbot
von Ubertragungserschwerungen und erblickt «in der Einrichtung eines
eigenstandigen statutarischen Angebotsmechanismus, der zur gesetzlichen
‘Ablehnung mit Ankauf’ des Art. 685b Abs. 1 hinzukommt, eine zuséitzliche
Voraussetzung der Ubertragbarkeit»®..

b) Angesichts der Unsicherheit der Rechtslage wird man gut daran tun, sich
strikte an den Wortlaut von OR 685b I zu halten und das Angebot iiber die
Gesellschaft laufen zu lassen.

Ein solches Vorgehen diirfte sich auch aus praktischen Griinden aufdrin-
gen, da — falls mehrere Aktiondre erwerbswillig sind - eine Koordination
erforderlich ist und es zudem wegen der Dreimonats-Verwirkungsfrist von OR
685c I1I sinnvoll ist, dass die Gesellschaft das Verfahren in der Hand behilt.

Die strikte Einhaltung des Wortlauts von OR 685b ist aber auch nicht
nachteilig, da — wie sogleich zu zeigen sein wird — verfahrensmissig ein
«indirektes» Erwerbsrecht der Aktionire durchaus sichergestellt werden
kann?2.

5. Gestalterische Freiheit fiir die gesellschaftsinterne Ordnung

Soweit sich daraus keinerlei Erschwernisse fiir den verdusserungswilligen
Aktionér ergeben, ist die Gesellschaft unbestrittenermassen frei in der Ausge-
staltung des Zulassungsverfahrens:

79 Zit. Anm. 49, insb. 261.

80  Zit. Anm. 14, insb. 491 ff Vgl. auch die Kritik von TscHANI (zit. Anm. 37) 39 am Statutenvorschlag
von MULLER/Lipp (zit. Anm. 77), in welchem eine Pflicht zu einem direkten Angebot durch einge-
schriebenen Brief an alle Aktionére vorgesehen wird, was sowohl der beschrinkten Leistungspflicht
der Aktiondre (OR 680 I} wie auch dem Erschwernisverbot von OR 685b VII widersprechen diirfte.

81 A.a.0.503.

82 Ahnlich TscHANI (zit. Anm. 37) 40 f, der von einem «strukturierten Ankaufsrecht» spricht.
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a) Denkbar ist es etwa, den Entscheid iiber die Zustimmung zur Aktien-
Uibertragung statutarisch der Generalversammliung zuzuweisen®. So konnte
vorgesehen werden, dass die Verdusserung an einen Erwerber, der nicht bereit
ist,dem Bindungsvertrag beizutreten, nur durch die Generalversammlung mit
qualifiziertem Mehr beschlossen werden kann.

b) In aller Regel wird man die Kompetenz jedoch beim Verwaltungsrat
belassen. Doch kann diesem — da keine unentziehbare Aufgabe vorliegt —die
Pflicht auferlegt werden, Erwerber abzulehnen, die sich einem Bindungsver-
trag nicht unterwerfen.

Ob sich eine solche Bindung auch aus Aktiondrbindungsvertrag ergeben
kann,hdngt davon ab,inwieweit Aktionire durch Bindungsvertrag verpflichtet
wetrden konnen, in ihrer Eigenschaft als Verwaltungsratsmitglieder dem Bin-
dungsvertrag entsprechend zu handeln. Unter bisherigem Recht war die An-
sicht herrschend, Aktiondrbindungsvertrige seien auch dann giiltig, wenn
ihnen Mitglieder des Verwaltungsrates angehorten®. Wihrend auch in der
neueren Lehre teilweise die Ansicht vertreten wird, es sei gegen «vertragliche
Bindungen hinsichtlich der Stimmabgabe im Verwaltungsrat ... grundsitzlich
nichts einzuwenden » 85, ist BockLI der Auffassung, unter revidiertem Rechtsei
eine vertragliche Stimmbindung fiir Abstimmungen im Verwaltungsrat «nicht
mehr denkbar»®. Nach diesem Autor konnen sich die Aktionére «nicht durch
einen Vertrag die Verwaltungsratsmitglieder in dem Sinne untertan machen,
dass der Verwaltungsrat hinsichtlich seiner essentiell kérperschaftlichen Ent-
scheide auf die Befolgung der Beschliisse oder Normen einer unter den
Aktiondren bestehenden einfachen Gesellschaft verpflichtet wiirde»®'.

Personlich halte ich einen Mittelweg fiir richtig, wobei ich der Ansicht bin,
dass sich in dieser Frage durch die Aktienrechtsreform grundsitzlich nichts
gedndert hat. Dabei kann man sich m.E. an die fiir fiduziarisch titige Verwal-
tungsratsmitglieder entwickelten Regeln halten. Herrschend -diirfte fiir sie in
der Schweiz die Theorie des «doppelten Pilichtnexus» sein, wonach zwar die
Pflichten gegentiber der Gesellschaft vorgehen, Drittweisungen aber insoweit

8 Vgl Bocku (zit. Anm. 23) N 566. Der Genehmigungsentscheid stellt keine unitbertragbare und

unentziehbare Aufgabe im Sinne von OR 716a dar.

Vgl. Jorgen Donm, Les accords sur I'exercice du droit de vote de 1'actionnaire (Diss. Genf 1971 =
Mémoires publiés par la Faculté de droit Gengve 33) 98 f; F. WoLrHART BUrar, Ziircher Kommentar
zu OR 698-738 (Ziirich 1969) Art. 722 N 10; RoBErT Patry, Stimmrechtsvereinbarungen von Aktio-
néren, Schweiz. Juristische Kartothek Nr. 413 (1972) 15. Anders § 136 IT des deutschen Aktiengeset-
zes; vgl. dazu statt vieler ULricH NoAck, Gesellschaftervereinbarungen bei Kapitalgesellschaften
(Tubingen 1994) 44 £.

HansrUrG APPENZELLER, Stimmbindungsabsprachen in Kapitalgesellschaften (Diss. Ziirich 1996 =
SSHW 173) 49.

86  Zit. Anm. 14,486.

8 Zit. Anm. 23, N 757a. Kritisch auch Tscuint (zit. Anm. 37) 39 und KiAy (zit. Anm. 29) 503.
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befolgt werden diirfen, als dies im Rahmen des oft weiten freien Ermessensbe-
reiches eines Verwaltungsrates moglich ist®.

Die Ablehnung eines Aktienerwerbers, der sich weigert, einem Bindungs-
vertrag beizutreten, diirfte nun in aller Regel nicht gegen die Gesellschaftsin-
teressen verstossen, weshalb der Verwaltungsrat eine entsprechende Weisung
in einem Bindungsvertrag befolgen darf. Anders wire immerhin allenfalls
dann zu entscheiden, wenn die Gesellschaft die Ubernahme der Aktien aus
eigenen Mitteln finanzieren muss, diese also nicht fiir Rechnung von Aktioné-
ren erfolgen kann.

¢) Verfahrensmissig kann gesellschaftsintern das bei Erwerbsberechtigun-
gen Ubliche vorgesehen werden, insbesondere ein Angebot an simtliche Ak-
tiondre und ihr Recht, die zum Verkauf anstehenden Aktien entsprechend
ihrem bisherigen Aktienbesitz zu erwerben. Auch steht nichts entgegen, wenn
der Gesellschaft die Pflicht auferlegt wird, die Aktionire bei der Finanzierung
zu unterstiitzen,soweit dabeikeine Gesellschaftsmitte] eingesetzt werden oder
—wenn dies der Fall ist — das «arm's length principle» beachtet wird.

Immer aber ist darauf zu achten, dass die dreimonatige Verwirkungsfrist®
eingehalten bleibt. Auch liegt nur dann keine Erschwerung vor,wenn sdmtliche
zum Verkauf angebotenen Aktien iibernommen werden®.

VII. Resultat

Wihrend die Moglichkeit, Aktienerwerber aus wichtigen Griinden abzuleh-
nen, nur in sehr engen Grenzen eingesetzt werden kann, um die Unterwerfung
unter einen Aktionirbindungsvertrag abzusichern, lasst sich die «Ablehnung
ohne Grundangabe» zu diesem Zweck durchaus fruchtbar machen. Im Ergeb-
nis kann ein dhnliches Resultat erzielt werden wie unter bisherigem Recht,
freilich mit einer wesentlichen Ausnahme: Ein verdusserungswilliger Aktionar
kann nicht mehr einfach auf seinen Aktien sitzen gelassen werden, wenn sich
der Erwerber weigert, einem Aktionédrbindungsvertrag beizutreten. Vielmehr
verhilft ihm die «escape clause» zum Ausscheiden aus der Gesellschaft, zur
Verdusserung seiner Titel zam wirklichen Wert.

8  Aufeine nahere Auseinandersetzung mit dieser Frage muss hier verzichtet werden. Ausfiihrlich hiezu
HoMBURGER (zit. Anm. 49) Art. 717 N 919 £f. und schon Art. 716a N 528 f,, ferner PETER FORSTMOSER,
Die aktienrechtliche Verantwortlichkeit (2. A. Ziirich 1987) N 698, beide mit weiteren Angaben.

8 Diese Frist ist m.E. so zu verstehen, dass vor ihrem Ablauf ein bindendes Angebot vorliegen muss
(vgl. Tscuani [zit. Anm. 37] 41). Eine Einigung oder die richterliche Festsetzung kann dagegen
innerhalb der Frist nicht verlangt werden.

9% Vgl OR 685b I, wonach dem veriusserungswilligen Aktionir angeboten werden muss, «die Aktien...
zu libernehmen». Die Ubernahme nur einzelner Aktien wiirde gegen das Erschwerungsverbot von
OR 685b VII verstossen.
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RAINER GONZENBACH

Von riihrender Schlichtheit, Walt Disney-
Schweinchen und losgetretenen Lawinen —
oder der Richter als Gesetzgeber

des Konzernrechts?

Inhaltsiibersicht

1. Rithrende Schlichtheit

2. Walt Disney’s Schweinchen
3. Losgetretene Lawinen

4. Schluss

1. «Erst wenn man fiir bestimmte Tatbestinde besondere Normen aufstellt,
muss man jene umschreiben», hielt der Jubilar im Zusammenhang mit dem
Konzern(aktien)recht in einem vielbeachteten Aufsatz fest. Der Aufsatz er-
schien vor gut dreissig Jahren und fokussierte damals aktuelle Fragen!. Die
Frage - und der zunehmend deutlich gedusserte Ruf — nach Kodifizierung des
Konzernrechts? biisste nichts an Aktualitit ein: Vor kurzem rief ein Kenner
der Materie ein Bonmot zur ambivalenten Zogerlichkeit des Gesetzgebers in
Erinnerung?, desjenigen Gesetzgebers, welchem wiederum aus berufenem
Munde eine «riihrende Schlichtheit» in diesem Bereich attestiert wird4. An-
dernorts handelt sich die jiingste bundesgerichtliche Konzernrechtsprechung
einen Vergleich mit Walt Disney’s Wolf und den drei Schweinchen ein’; und
schliesslich bemerkte der Jubilar kiirzlich, ein bundesgerichtlicher Entscheid
kénne vielleicht doch eine Lawine losgetreten haben®.

2. Gewiss, wer kodifiziert, kann sich bald in der «Wirrnis von Konzernde-
finitionen» 7 verirren. Ob es aber klugist,den Richter in einem verwirrend oder
gar nicht auskartographierten Gebiet auf den Weg zu schicken, mag im glei-

RoLF BAr, Aktuelle Probleme des schweizerischen Aktienrechts, ZSR 85 (1966) 11 321 ff, 524.
Dazu eingehend Jean Nicoras Druky, Schweizerisches Konzernrecht Traktandum des Gesetzge-
bers?, FS Arnold Koller, Bern 1993, 223 ff.

Roranp vonN BUREN, Der Konzern im neuen Aktienrecht, in: Grundfragen des neuen Aktienrechts,
Bern 1993, 47 ff., welcher den «sattsam bekannten Kalauer» aus dem Zwischenbericht zur Totalre:
vision des Aktienrechts von 1972 kolportiert: die Regelung des Konzerns sei nicht dringend, solle
aber rasch an die Hand genommen werden (47 Fn. 1. '
Perer Bockil, Das neue Aktienrecht, 1. A., Ziirich 1992,N 1177..

JeaN NicoLas Drugy, Besprechung des BGE vom 9.5.1995, SZW 1996 236 ff,237.

Rorr BAR, ZBJV 1996 454 ff., 456.

‘Wie RoLF BiR, (Fn. 1), 523, formulierte.
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