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Art. 686: Vinkulierung; Tragweite, Zustéindigkeit fiir
den Eintragungsentscheid, Schranken fiir eine Ableh-
nung ohne Grundangabe. — Art.2 ZGB: Umgehung
statutarischer  Vinkulierungsbestimmungen  durch
rechtliche oder faktische Stimmbindungen. — §22
Ziircher ZPO: Streitwert bei einer Klage auf Anfech-
tung von Generalversammlungsbeschliissen.

(117) Urteil des Handelsgerichts des Kantons Ziirich
vom 30. August 1990 (ZR 1990 Nr. 49 S. 91 ff.).

Sachverhalt:

«I.1. Das Aktienkapital der R. AG (im folgenden:
die Gesellschaft) betrdgt Fr. 9 000 000.— und ist ein-
geteilt in 11250 Namenaktien zu Fr. 800.—. Zur
Ubertragung der Aktien bedarf es der Zustimmung
der Verwaltung. Diese darf ihre Zustimmung nach
Art. 4 der Statuten ohne Angabe von Griinden ver-
weigern oder von Bedingungen abhdngig machen,
unter Vorbehalt der Fille von Art. 686 Abs. 4 OR. In
einem Regulativ umschreibt die Verwaltung die Vor-
aussetzungen der Eintragung ndher. Diese wird na-
mentlich verweigert, wenn fiir einen einzelnen Aktio-
nir mehr als 500 Aktien eingetragen werden sollen
oder wenn er die Aktien treuhdnderisch hilt.

2./3. F. besitzt 181 Aktien der Gesellschaft. (. ..) Im
Hinblick auf die Neuwahl der Verwaltung nahm er
(im Jahre 1989) unter Vermittlung verschiedener Ban-
ken mit zahlreichen anderen Aktiondren Kontakt auf.
Er schloss mit ihnen bedingte Kaufvertrage iiber ihre
Aktien ab. Danach wiirde er ihre Aktien zu
Fr. 6000.— pro Stiick iibernehmen, falls und sobald
er und die von ihm vorgeschlagenen weiteren Kandi-
daten als Verwaltungsrite der Gesellschaft unange-
fochten gewihlt wiirden. Die Verkéufer verpflichteten
sich, ihre Stimmen in der Generalversammlung ent-
sprechend abzugeben oder durch Bevollméchtigte ab-
geben zu lassen, und gingen eine Konventionalstrafe
von Fr. 5000.— ein.

Mit Schreiben vom 12. Januar 1990 teilte F. seinen
Vertragspartnern mit, dass er sie aus der eingegange-
nen Stimmbindungsverpflichtung (Wahl oppositionel-
ler Verwaltungsrite) entlasse, an seinem Angebot,
ihre Aktien fiir Fr. 6000. — zu kaufen, unter den iibri-
gen Bedingungen aber festhalte.

4. Anlisslich der ordentlichen Generalversamm-
lung der Gesellschaft vom 19. Januar 1990 drangen
die von F. gestellten Antridge zum Teil durch.

1I1. (Die Verwaltung der Gesellschaft und zwei Ak-
tiondre fechten die gefassten Beschliisse an.)
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Begriindung:

IV.2.1 Die Statuten der Aktiengesellschaft kénnen
festlegen, dass der Eintrag des Erwerbers einer Aktie
im Aktienbuch aus bestimmten Griinden verweigert
werden darf (Art. 686 Abs. 1 und 627 Ziffer 8 OR).
Die Statuten konnen auch bestimmen, dass der Ein-
trag ohne Angabe von Griinden verweigert werden
darf (Art. 686 Abs. 2 OR).

Zustdndig fir den Entscheid iiber Eintrag oder
Nicht-Eintrag ist, falls die Statuten es nicht anders
regeln, die Verwaltung der Gesellschaft: Diese hat
nach Art. 721 Abs. 2 OR alle Geschifte zu besorgen,
die nicht einem anderen Organ zugewiesen sind; der
Entscheid iiber den Eintrag des Erwerbers von Aktien
ist gesetzlich (in Art. 698 OR) keinem anderen Organ
zugewiesen (Biirgi, Kommentar zum Aktienrecht,
N. 40 zu Art. 686 OR). Die Verwaltung kann ihren
Entscheid in jedem Einzelfall neu iiberdenken oder
sich selbst gewisse Regeln setzen, an die sie sich halten
will. Wenn sie aber aufgrund der gesetzlichen Bestim-
mung (Art. 686 Abs.2 OR) zum Entscheid nach
freiem Ermessen befugt ist, kann nicht eingewendet
werden, die Vinkulierung sei ungiiltig, da ihr konkre-
ter Inhalt <nup in einem Reglement des Verwaltungs-
rates festgehalten sei.

Auch wenn der Eintrag ohne Angabe von Griinden
verweigert werden kann, muss sich der Entscheid der
Verwaltung auf ernsthafte Griinde stiitzen und darf
nicht willkiirlich sein (Art. 2 ZGB; v. Greyerz in SPR
VIII/2, S. 127; Biirgi, N.29 zu Art. 686 OR). In der
Praxis hiufig sind die Ablehnung von Konkurrenten
und die Beschrankung des einzelnen Aktionirs auf eine
bestimmte Anzahl Aktien; das anerkennt die Recht-
sprechung als sachlich gerechtfertigte Griinde (BGE 109
IT 46: amit der Vinkulierung [soll] nicht nur verhindert
werden, dass unliebsame Dritte Aktien erwerben und
auf die Gesellschaft Einfluss nehmen kénnen, sondern
auch, dass einzelne Aktionire ihre bisherige Stellung
verstdrken und ein bestehendes Gleichgewicht gefihr-
den kénneny; BGE 90 II 235 ff.; BGE 81 II 534 ff.).

Wirtschaftliche oder rechtliche Beschrinkungen
pflegen Umgehungsgeschifte zu provozieren. Dabei
wird der formelle Schein gewahrt, die Beschrinkung
also vordergriindig respektiert. Gleichzeitig wird aber
ein Ziel angestrebt, das unter Beachtung der Beschriin-
kung nicht erreicht werden kénnte. Ein solches Vorge-
hen ist missbrauchlich (Art. 2 ZGB) und daher rechts-
widrig. Es ergibt sich aus der Sache, dass der Betroffene
sich gerade nicht mit dem Argument zur Wehr setzen
kann, er habe ja formell nichts Unrechtes getan. Das

stimmt — &usserlich gesehen; durch den unerlaubten
Zweck wird aber die Berufung auf die formelle Korrekt-
heit rechtsmissbrauchlich und daher unzulissig (Art. 2
Abs.2 ZGB; Deschenaux, in SPR 11, S.157; Merz,
Kommentar zum Einleitungstitel, N. 88 ff. zu Art.2
ZGB; BGE 87 II 203 ff. und BGE 54 II 440 f. mit
Erlduterungen bei Oftinger, Bundesgerichtspraxis all-
gemeinen Teil des OR, 2. Aufl. 1973, S. 70 ff.).

Im vorliegenden Fall dreht sich der Streit darum, ob
bisherige, im Aktienbuch eingetragene Aktionire ihr
Stimmrecht einem anderen Aktionir verkaufen durf-
ten, also um eine Quotenvorschrift. Im <Regulativ: vom
15. Januar 1988 hat der Verwaltungsrat der Beklagten
festgelegt, dass pro Aktiondr héchstens 500 Aktien
eingetragen wiirden. Das ist eine sachlich vertretbare
(und iibrigens héufig anzutreffende) Vinkulierungsbe-
stimmung, die verhindern will, dass ein Einzelner einen
dominierenden Einfluss auf die Gesellschaft ausiiben
kann. Die Beklagte macht nicht geltend, dass der Ver-
waltungsrat dieses Quorum nicht konsequent und
darum gegeniiber F. missbriuchlich anwende.

In der Literatur wird iiberwiegend angenommen,
der Stimmenkauf sei bei der Aktiengesellschaft gene-
rell unzuldssig (Forstmoser, in Festschrift Schluep
1988, S.379 unten; Glattfelder, in ZSR 19592,
S. 269a; Schucany, Kommentar zum Aktienrecht,
N.1 aE. zu Art. 691 OR, mit Hinweisen auf iltere
Literatur; mit der Einschridnkung, dass die Gegenlei-
stung nur in einem sachlichen Zusammenhang mit der
Stimmbindung stehen miisse: Biirgi, N. 30 zu Art. 692
OR). Das Bundesgericht hat sich — jedenfalls in der
verdffentlichten Rechtsprechung — damit offenbar
bisher nicht auseinandergesetzt. Diese Frage nach
dem Stimmenkauf in grundsitzlicher Hinsicht kann
aber offenbleiben, wenn das Vorgehen F.s im konkre-
ten Fall aus einem anderen Grund unzuléssig war.

Nach allen zitierten Autoren sind Stimmbindungen
jedenfalls dann unerlaubt und unbeachtlich, wenn sie
der Umgehung statutarischer Vinkulierungsbestim-
mungen dienen. Das entspricht auch der ausdriickli-
chen Vorschrift von Art. 691 OR, wonach es unzulis-
sig ist, Aktien zur Umgehung einer Stimmrechtsbe-
schrinkung zu iibertragen (Biirgi, N. 32 zu Art. 692
OR; Glattfelder, S. 267a; Schucany, N. 1 zu Art. 691
OR; Forstmoser, S. 377). Das Bundesgericht hat sich
in mehreren Entscheiden mit solchen Umgehungsge-
schiften auseinandergesetzt.

In BGE 80 II 540 ff. ging es um einen Fall, in dem
der die Stimmen Beherrschende noch nicht Aktionir
war. Das Bundesgericht erkldrt aber ausdriicklich:
<Die Vinkulierung soll verhindern, dass gegen den Wil-
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len des Verwaltungsrates Dritte auf die Gesellschaft
Einfluss nehmen oder Aktionire ihre bisherige Stellung
verstirken. Das belegt, dass das Bundesgericht auch
Stimmbindung unter eingetragenen Aktiondren nur
zuldsst, wenn sie nicht Vinkulierungen umgehen. Das
Bundesgericht sagt, es sei unzuldssig, wenn sich ein
Aktiondr durch Umgehung der Vinkulierung einen
<entscheidenden Einfluss verschaffe», mit anderen Wor-
ten: «ie Mehrheit. Es kann also nicht (nur) darauf
ankommen, ob in einer Abstimmung eine Mehrheit der
Stimmen in einem bestimmten Sinne abgegeben wird.
Wenn diese Mehrheit unkorrekt zustande gekommen
ist, ist sie eben nicht im Recht.

In BGE 90 1I 245 ging es nicht um eine Stimmbin-
dung, sondern um eine vertragliche Bevollmichti-
gung. Das kommt auf dasselbe heraus: Der Bevoll-
maéchtigte kontrolliert Stimmen, die er nicht als eigene
erwerben, eintragen lassen und in der Generalver-
sammlung abgeben konnte: das ist verboten. Auch
hier erlangte der Beklagte mittels der streitigen Ver-
einbarung offenbar die Mehrheit. Das Bundesgericht
stellte aber darauf nicht ab, weil diese Mehrheit nicht
korrekt (d. h. nur durch Umgehung der bestehenden
Vinkulierung) zustande gekommen war.

BGE 109 II 46 macht deutlich, dass sich die Vinku-
lierung als «Uberlebenshilfe> fiir die bestehende Ver-
waltung auswirken kann. Aus wirtschaftlicher Sicht
konnen dagegen Bedenken bestehen. Es ist aber eine
notwendige Konsequenz davon, dass das geltende
Aktienrecht eben die Vinkulierung generell zuldsst.
<Es ergibt sich . . . klar, dass mit dem Stimmenerwerb
der damalige Verwaltungsrat iiberspielt werden
sollte. . . . Die streitige Vereinbarung lief darauf hin-
aus, der Kldgerin eine Mehrheitsstellung zu verschaf-
fen, welche den Intentionen der Verwaltung wider-
sprach und von dieser bei statutengemissem Vorge-
hen der Klédgerin hitte verhindert werden kénnen. —
Stimmrechtsvereinbarungen, mit welchen statutari-
sche Vinkulierungsbestimmungen umgangen werden
sollen, sind rechtsmissbrduchlich und deshalb unbe-
achtlich. . . . Dabei soll mit der Vinkulierung nicht nur
verhindert werden, dass unliebsame Dritte Aktien er-
werben und auf die Gesellschaft Einfluss nehmen kon-
nen, sondern auch, dass einzelne Aktionire ihre bishe-
rige Stellung verstiarken und ein bestehendes Gleichge-
wicht gefihrden konnen. Sonst konnte ein Aktionar
mit der durch die Vereinbarung gewonnenen Stimmen-
mehrheit den bisherigen Verwaltungsrat ersetzen und
dann von der neuen, ihm genehmen Verwaltung die
Ubertragung der Aktien genehmigen lassen.»

Im neuesten Entscheid, BGE 114 Il 64, wird der

schon mehrfach ausgesprochene Grundsatz ohne wei-
tere Begriindung zitiert: (Nach der Rechtsprechung
des Bundesgerichtes sind Stimmrechtsvereinbarun-
gen, mit welchen statutarische Vinkulierungsbestim-
mungen umgangen werden sollen, rechtsmissbrauch- -
lich und unbeachtlich.» Forstmoser bespricht den Ent-
scheid zustimmend (a.a.0. S.378f.): Er bedeutet
nicht, dass Stimmbindungen bei vinkulierten Namen-
aktien generell unerlaubt wéiren. Mehrere Aktionire
konnen sich durchaus zusammentun und ihre Stimm-
kraft koordinieren. Sie diirfen sich aber mit ihren
Stimmen nur so weit den Weisungen eines Dritten
unterwerfen, als dieser Dritte diese Stimmen auch als
erworbene, eigene abgeben konnte.

2.2 Die von F. mit den verkaufswilligen Aktiona-
ren geschlossenen Vertrége stellten ausdriicklich fest,
dass «der Kéufer bezweckt, bei R. eine kontrollierende
Position zu erreichen>. Zum Erreichen dieses Zieles
verpflichteten sich die Vertragspartner, ihre Stimmen
zur Wahl der von F. nominierten Mitglieder der Ver-
waltung einzusetzen. Zur Wahl der Verwaltungsrite
gehort auch die Beschlussfassung iiber ihre Zahl. Da-
mit kontrollierte F. diese Stimmen so, wie wenn er die
Aktien bereits kduflich erworben hitte. Es ist unbe-
stritten, dass die Verwaltung das erwdhnte Reglement
im Hinblick auf Eintrag oder Nicht-Eintrag von iiber-
tragenen Aktien erlassen hat. Es ist auch nicht bestrit-
ten, dass F. von diesem Reglement Kenntnis hatte. Er
wusste also, dass er (auch wenn er die Mehrheit der
Aktien kaufte) mit nicht mehr als mit 500 Aktien
eingetragen werden und damit in der Generalver-
sammlung nicht mehr als 500 eigene Stimmen abge-
ben konnte. Mit den Vertrigen, die er mit anderen
Aktiondren abschloss, vermied er diese Einschrin-
kung. (. ..) Wirtschaftlich kaufte er die ihm vertrag-
lich verbundenen Aktien (wenn auch bedingt da-
durch, dass die angestrebten Beschliisse zustande
kédmen) und verfiigte er bereits im Moment der Gene-
ralversammlung iiber die entsprechenden Stimmen.
Formell wahrte er den Schein, dass die Aktionére ihre
eigenen Stimmen abgeben wiirden. Das ist die klassi-
sche Form des Umgehungsgeschiftes. Dabei hilft es
nichts, dass alle Aktionire (formell korrekt) die ihnen
zustehenden Stimmen abzugeben hatten. Dem
— rechtswidrigen —~ Umgehungsgeschift ist es ge-
rade eigen, dass die Form respektiert wird. Dass die
betreffenden Aktiondre in Wirklichkeit aber nicht aus
eigenem Entschluss, sondern nach Weisung F. han-
deln sollten und dieser somit mit mehr als 500 Stim-
men Einfluss auf die Beschlussfassung nihme, machte
die Stimmbindung widerrechtlich und eine darauf be-
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ruhende Stimmabgabe, wenn auch formell korrekt,
ungiiltig. (...)

Kurz vor der Generalversammlung verfasste F. ei-
nen Brief, in dem er «ie Aktionire, die mein Angebot
angenommen habemn, ausdriicklich von der eingegan-
genen Stimmbindung entband. Es ist streitig, wie vie-
len der gebundenen Aktionire dieser Brief noch recht-
zeitig zugegangen ist. Die Kldger machen zudem gel-
tend, bei den Aktiondren, welche die Vollmacht im
Sinne einer Ausiibung des Stimmrechtes bereits erteilt
hatten, sei die Freistellung ohnehin wirkungslos ge-
blieben. Das letzte Argument diirfte den Kligern
kaum helfen, da die Vollmacht nach Art. 34 OR jeder-
zeit ganz oder auch nur im Umfang einer allfilligen
Weisung zur Ausiibung des Stimmrechtes widerrufen
werden konnte. Die Frage kann aber offenbleiben.
Selbst wenn sich F. nidmlich die Ausiibung des Stimm-
rechtes nicht (mehr) verpflichtend versprechen liess,
stellte er sich durch den iibrigen Inhalt der abgeschlos-
senen Vertrige eine faktische Kontrolle iiber die ihm
verbundenen Stimmen sicher. Fiir die Aktien der Ge-
sellschaft waren im Jahr 1988 zwischen Fr. 1900.—
und Fr. 3000.—, Januar bis Mai 1989 zwischen
Fr.2900.— und Fr.3875.— bezahlt worden. Die
Bank S. iibermittelte ihren Kunden die Offerte F.s
(Fr. 6000.— pro Aktie) am 3. Januar 1990 mit dem
Hinweis, dass der Titel vor Jahresende zu Fr. 5000. —
gehandelt worden sei. Das Angebot stellte also jeden-
falls einen erheblichen Vermégenswert dar. Diesen
konnte der Vertragspartner aber nur realisieren, wenn
die Wahlen in den Verwaltungsrat so ausgingen, wie
F. es wiinschte. Auch ohne rechtlich durchsetzbare
Verpflichtung hatte er sich damit die Stimmen seiner
Vertragspartner faktisch gesichert und kontrollierte er
also die ihm verbundenen Stimmen. Gerade eine sol-
che Konzentration in der Einflussnahme auf die Wil-
lensbildung der Gesellschaft will die Vinkulierung mit
der Beschrinkung auf 500 Stimmen pro Aktionir
verhindern. Wenn also in der Generalversammlung
fiir die streitigen Beschliisse Stimmen im Hinblick auf
die erwihnten Vertrige abgegeben worden sind, sind
sie insoweit nicht zu zihlen, als sie die Limitierung F.s
auf 500 Stimmen verletzen.

2.3 Die Anfechtungsklage ist begriindet, wenn in
der Generalversammlung so viele Stimmen zu Un-
recht mitgezihlt worden sind, dass die angefochtenen
Beschliisse ohne sie nicht zustande gekommen wiren
(Art. 691 Abs. 3 OR [wird niher ausgefiihrt]).

An der Generalversammlung wurden 4053 Stim-
men vertreten, deren Eigentiimer F. versprochen hat-
ten, fiir seine Antrége zu stimmen oder entsprechende

Vollmachten zu erteilen (resp. deren Eigentiimern F.
nach Wegfall der formellen Stimmbindung verspro-
chen hatte, ihre Titel fiir Fr. 6000.— abzukaufen,
wenn die Wahlen in den Verwaltungsrat nach seinen
Antrigen abliefen). F. selbst verfiigt iiber eigene 181
Stimmen. Er hitte also in Respektierung der Vinku-
lierungspraxis des Verwaltungsrates lediglich (aber
immerhin) weitere 319 Stimmen erwerben und fiir sich
im Aktienbuch eintragen lassen kénnen, und entspre-
chend stellt eine Stimmbindung in diesem Umfang
auch noch keine Umgehung der Vinkulierung dar.
Die weiteren 3734 Stimmen hitte er aber nicht als
eigene Stimmen abgeben kénnen.

Dass eine Stimmbindung rechtswidrig ist, schliesst
nicht aus, dass der betreffende Aktionir auch ohne
diese Bindung seine Stimme fiir die angefochtenen Be-
schliisse abgegeben hitte. Es spricht allerdings eine
natiirliche Vermutung dafiir, dass dem nicht so gewe-
sen wire, sonst hitten sich die Beteiligten den Aufwand
fiir Vertrige oder Versprechungen sparen kénnen. Die
Beklagte bringt in dieser Richtung nichts vor. Es stellt
sich also lediglich noch die Frage, ob die unzulissig
(formell oder faktisch) gebundenen Stimmen auch
wirklich fiir die angefochtenen Beschliisse abgegeben
worden sind. Die Kldger behaupten es nur indirekt,
indem sie in der Begriindung der Klage von der Zahl
der gebundenen Stimmen unmittelbar zu den Resulta-
ten der Abstimmungen iibergehen. Auch das ist aber zu
vermuten und von der Beklagten nicht widerlegt. Im
iibrigen ist fiir die Beklagte aus diesen Uberlegungen
darum ohnehin kaum etwas zu gewinnen, weil bereits
zwischen 143 und 288 zu Unrecht beriicksichtigte Stim-
men die Ungiiltigkeit der angefochtenen Beschliisse
bewirken wiirden (vgl. oben, bei Ziffer 2.3).

Sind die angefochtenen Beschliisse also dadurch
zustande gekommen, dass F. rechtlich oder faktisch
tiber mehr als 500 Stimmen verfiigte, sind sie in Gut-
heissung der Klage aufzuheben.

V. Das Minimum des Streitwertes ist die Differenz
zwischen dem Kurswert der gebundenen Aktien und
dem, was F. ihren Eigentiimern dafiir zu zahlen ver-
sprach, d. h. Fr. 1000 mal 4053 Aktien = Fr. 4,053
Mio. Analog zur Praxis, dass bei einem streitigen
Kauf nicht die mégliche wirtschaftliche Einbusse
beim Unterliegenden, sondern der ganze Kaufpreis
massgeblich ist, ist allerdings auf den ganzen auf dem
Spiel stehenden Betrag abzustellen; bei 4053 Aktien
und dem Kaufpreis von Fr.6000 ergibt das rund
Fr. 24,3 Mio. Das ist durchaus ein realistischer Be-
trag: Materiell geht der Streit ja um die Beherrschung
der Gesellschaft, deren Aktien nach dem letzten im
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Prozess genannten Kurs (Fr. 5000) gesamthaft mit
iiber Fr. 56 Mio. bewertet sind. Es ist daher von einem
ziffernmdssig nicht genau bestimmten Streitwert in
der Gréssenordnung von Fr. 25 Mio. auszugehen.»

Bemerkungen:

1. Der Entscheid ist im Hinblick auf die seit einigen
Jahren auch in der Schweiz hdufiger gewordenen Ver-
suche von unfriendly Takeovers von hoher Aktualitét.
Er bestdtigt und festigt die Lehre und Praxis zum
(noch) geltenden Recht der Vinkulierung und zur
Stimmbindung. In einem — nicht unwesentlichen —
Punkt kann ihm freilich nicht zugestimmt werden
(vgl. Ziff. 5 hiernach).

2.a) Problemlos ist zunidchst die Feststellung des
Gerichts, dass aufgrund einer statutarischen Bestim-
mung, welche die Ablehnung eines Aktienerwerbers
ohne Grundangabe erlaubt, die Verwaltung iiber die
Eintragung im Aktienbuch nach freiem Ermessen ent-
scheiden kann, und zwar auch dann, wenn der Ge-
suchsteller bereits Aktiondr ist. Die Verwaltung kann
ihre Eintragungspolitik in einem Reglement konkreti-
sieren (bei borsenkotierten Gesellschaften ist sie dazu
gehalten), doch ergeben sich aus einem solchen Regle-
ment als internem Dokument grundsitzlich keine Ein-
tragungsanspriiche und kénnen die Voraussetzungen
auch jederzeit geindert werden. (So haben in den letz-
ten Jahren verschiedene Gesellschaften im Zuge von
Abwehrkdmpfen die Anzahl der auf einen Aktionir
einzutragenden Aktien kurzfristig und drastisch redu-
ziert.) Es kann daher auch nicht darauf ankommen, ob
dem Aktienerwerber das Reglement der Gesellschaft
iiber die Eintragungen bekannt war oder nicht.

Wenn das Gericht ausfiihrt, der ablehnende Eintra-
gungsentscheid miisse sich «auf ernsthafte Griinde
stiitzen» und er diirfe «nicht willkirlich sein», so ent-
spricht dies zwar der unbestrittenen Lehre, hort sich
aber angesichts der Realitdt recht euphemistisch an:
Da keine Begriindung verlangt wird, ldsst sich die
Willkiir eines ablehnenden Entscheides kaum je dar-
tun. Dem Autor dieser Anmerkung ist denn auch kein
einziger Fall bekannt, in welchem ein Aktienerwerber
seine Zulassung als Aktiondr erfolgreich gerichtlich
erkdmpft hitte.

b) Das kiinftige Recht wird fir Publikumsgesell-
schaften eine drastische Einschriankung der Vinkulie-
rungsmoglichkeiten bringen: Der Erwerber bérsenko-
tierter Namenaktien wird nur noch abgelehnt werden
konnen, wenn die Statuten eine prozentmissige Be-
grenzung des Eigentums an Namenaktien vorsehen

und diese Begrenzung iiberschritten wird. (Fiir eine
Ubergangszeit — aber nur fiir sie — sind zudem wei-
tere Ablehnungsgriinde vorgesehen, auf die eine Gesell-
schaft wegen gesetzlich geforderter Nachweise [Lex
Friedrich und Bankengesetz] nicht verzichten kann.)

c) Schon heute hat eine Reihe von Publikumsge-
sellschaften — Vorreiterin war vor zwei Jahren Nestlé
— auf die Moglichkeit der Ablehnung ohne Grundan-
gabe verzichtet und diese durch eine statutarische
Prozentklausel ersetzt.

3. Zutreffend sind die Dicta zum Stimmenkauf: Die
schweizerische Doktrin nimmt fast einhellig an, dass
dieser unsittlich ist und damit rechtlich nicht verbind-
lich sein kann'. (Das Bundesgericht hat sich zur Frage
bis heute nicht gedussert2.) Ein Stimmenkauf soll al-
lenfalls dann vorliegen, wenn fiir die Stimmabgabe
besondere Vorteile gewdhrt werden, die sich nicht
schon aus dem Abstimmungsergebnis selbst ergeben
und die auch nicht allen Aktiondren gleichermassen
zukommen?,

Unmstritten ist die Abgrenzung im einzelnen: Stu-
ber* und Bickli’ nehmen an, dass jede Gewihrung
eines Entgelts zur Nichtigkeit einer Stimmbindungs-
vereinbarung fiihrt. Andere Autoren treten dagegen
— m. E. zu Recht — fiir eine restriktivere Anwendung
des Begriffs Stimmen«kauf» ein: Nach den Kommen-
taren Biirgi und Funk soll ein ungiiltiger Stimmenkauf
nur dann vorliegen, wenn die Gegenleistung «in kei-
nem sachlichen Zusammenhang mit der Ubernahme

Vgl. etwa die im handelsgerichtlichen Entscheid nicht

genannte, noch immer fiithrende Monographie von Peter

Bickli: Das Aktienstimmrecht und seine Ausiibung

durch Stellvertreter (Diss. Basel = Basler Studien zur

Rechtswissenschaft Heft 61, 1961) 59f.; Walter R.

Schluep: Die wohlerworbenen Rechte des Aktiondrs. . .

(Diss. St. Gallen, Ziirich/St. Gallen 1955) 139 sowie die

in der Urteilsbegriindung zitierte Monographie Glattfel-

der, S. 269 f.

In einem nicht amtlich publizierten, von Wieland in SAG

21 (1948/49) 77 ff. referierten Entscheid hatte sich das

Bundesgericht mit einem Fall zu befassen, in welchem die

beiden kantonalen Instanzen die Klage wegen nichtigen

Stimmenkaufs abgewiesen hatten. Das Bundesgericht

dusserte an der kantonalen Begriindung erhebliche Zwei-

fel, liess die Frage aber letztlich offen.

3 So Glattfelder, a.a.O. 270; ausfiihrlich Rudolf Stuber:
Aktionérs-Consortien, Vereinbarungen unter Aktiond-
ren iiber die gemeinsame Ausiibung ihrer Beteiligungs-
rechte . .. (Diss. Ziirich 1944) 98 ff.

A.a.0. 101 f.

5 Aa.0. 591




SZW [RSDA 4/91

einer Stimmrechtsverpflichtung steht»S.  Jirgen
Dohm’ weist darauf hin, dass der Beteiligung an einer
AG in erster Linie ein 6konomischer Wert zukommt.
Der Stimmenkauf soll nach diesem Autor in der Regel
zuldssig sein, und es soll ausreichen, allfilligen Miss-
brduchen durch die Mdéglichkeit einer Anfechtung
von Generalversammlungsbeschliissen zu begegnen.

4. Umfassend begriindet und iiberzeugend sind die
Ausfiihrungen des Gerichts dazu, dass Stimmbin-
dungsvereinbarungen ungiiltig sind, wenn sie auf eine
Umgehung statutarischer Ubertragungsbeschrdinkun-
gen abzielen. Die Vinkulierungsbestimmung darf
nicht dadurch ausgeschaltet werden, dass sich der
Buchaktiondr verpflichtet, nach den Weisungen des
nicht eingetragenen Aktienerwerbers zu stimmen?.

Die urspriingliche Vereinbarung, welche die Ver-
kéufer verpflichtete, ihre Stimmen in der Generalver-
sammlung gemiss den Weisungen des Kéufers abzu-
geben, war somit rechtswidrig.

5. Diese Stimmbindung ist nun aber — kurz vor der
Generalversammlung und wohl aufgrund vertiefter
juristischer Recherchen — ausdriicklich aufgehoben
worden. Das Handelsgericht misst dem keine Bedeu-
tung zu und verzichtet daher auf eine genaue Abkli-
rung des Tatbestandes. An dieser Stelle muss Kritik
einsetzen:

Der Anbieter soll sich — so der Urteilstext —
«durch den iibrigen Inhalt der abgeschlossenen Ver-
trige eine faktische Kontrolle iiber die ihm verbunde-
nen Stimmen» gesichert haben. Dieser «iibrige Inhalt»
bestand in einem attraktiven Kaufsangebot, jedoch
unter der Bedingung, dass die Generalversammlung
der Gesellschaft bestimmte Beschliisse fassen wiirde.
Dadurch wurde zweifellos eine Verlockung fiir die
(verkaufswilligen) Aktionire geschaffen, im Sinne des
Anbieters zu stimmen. Eine rechtliche Bindung ent-
stand aber nicht.

Bekanntlich hat der Aktionir der Gesellschaft ge-
geniiber, wenn die Aktien voll liberiert sind, keinerlei
Pflichten®. Vielmehr kann er im Rahmen von ZGB 2

S Biirgi, Ziircher Kommentar Art. 692 N 30; ebenso Fritz
Funk: Kommentar des Obligationenrechtes (Aarau 1951)
Art. 691 N1 V.

7 Les accords sur I’exercice du droit de vote de I’action-
naire . . . (Diss. Genf 1971) 85f.

8 Vgl. neben den im handelsgerichtlichen Entscheid ange-
fiihrten Judikaturzitaten auch BGE 81 II 539 f. sowie aus
der Literatur etwa Baockli, a.a.O. 61 f. und Dohm, a.a.O.
104 f. je mit weiteren Hinweisen.
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seine Rechte nach Belieben ausiiben. Welche Motive
ihn bei seiner Willensbildung beeinflussen, ist eben-
falls nicht von Bedeutung.

Der Verkaufswillige, dem ein verlockendes Ange-
bot gemacht wird unter der Bedingung, dass Abstim-
mungen und/oder Wahlen nach dem Wunsch des Of-
ferenten ausgehen, wird zwar seine Stimme so abge-
ben, wie es der Offerent wiinscht, aber im eigenen
Interesse. Die Beeinflussung der Willensbildung der
Aktiondre durch einen lukrativen Kaufpreis ldsst
diese Willensbildung rechtlich frei. Es liegt weder eine
Stimmbindung noch eine Umgehung der Vinkulie-
rung vor, sondern die rechtmissige Ausiibung des
Stimmrechts im Eigeninteresse.

Es mag durchaus sein, dass im konkreten Fall be-
sondere Umsténde — namentlich die zunichst éinge-
gangene Bindung — zu einem unzulissigen Resultat
gefiihrt haben. Dies hitte aber ndher dargelegt wer-
den miissen.

6. Bedingte Angebote fiir den Aktienkauf sind da-
mit zuldssig und fithren keineswegs zu einer verponten
Stimmbindung. Auch strengste Vinkulierungsklau-
scln stellen daher keinen uniiberwindlichen Wall ge-
gen Ubernahmen dar, da es ein Anbieter in der Hand
hat, den Kauf der Aktien von einer Anderung der
Vinkulierungsklausel oder von der Wahl der ihm ge-
nehmen Personen in den Verwaltungsrat abhingig zu
machen. Die Vinkulierung zwingt somit letztlich nur
dazu, bei Ubernahmeversuchen offen vorzugehen.
Stark erschwert (bei geniigend langem Atem des «An-
greifers» aber nicht verunméglicht) werden unfreund-
liche Ubernahmen freilich dann, wenn die Vinkulie-
rung mit anderen Klauseln verbunden wird: Hochst-
zahl der Mitglieder des Verwaltungsrats, erhohte
Quoren fiir deren Abwahl und fiir die Anderung der
einschldgigen Statutenbestimmungen.

7. Durchaus vertretbar erscheint die Bemessung
des Streitwertes. Sie fithrte im konkreten Fall zu einer
Gerichtsgebiihr von Fr. 60 000. — und einer (von der
Gesellschaft zu bezahlenden!) Prozessentschidigung
an die Kldger von insgesamt Fr. 185 000.—. Es zeigt
sich einmal mehr, dass die Anfechtungsklage wegen
des hohen Kostenrisikos kein taugliches Instrument
fir den Kleinaktionidr ist. Ob daran das kiinftige
Recht, wonach der Richter bei Abweisung der Klage
die Kosten «nach seinem Ermessen auf die Gesell-
schaft und den Kliger» verteilen kann, wesentliches
dndern wird, bleibt abzuwarten.

Prof. Dr. Peter Forstmoser, Ziirich




