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Neuer Leitentscheid zur Vinkulierung

In einem neuen Leitentscheid (Urteil 4A_623/2018 vom 31. Juli 2019) aussert sich das
Bundesgericht zu verschiedenen Fragen betreffend die Vinkulierung von nicht
borsenkotierten Namenaktien. Zum einen bejaht das Bundesgericht die Klagelegitima-
tion des Aktienkaufers gegen die Verweigerung der Zustimmung zur Aktientber-
tragung. Zum anderen hélt es fest, dass die sogenannte "*Business Judgment Rule™

auf den Vinkulierungsentscheid des Verwaltungsrates nicht anwendbar ist. Bei der
Beurteilung des Entscheids zur Anrufung der ""Escape Clause' auferlegt sich das
Bundesgericht jedoch ebenfalls Zurtckhaltung. Schliesslich verneint das Bundesgericht
die Erstreckung einer dem Mehrheitsaktionar obliegenden vertraglichen Aktiendber-
tragungsverpflichtung auf die von ihm beherrschte Gesellschaft.

Sachverhaltszusammenfassung

Das Bundesgericht hatte vereinfacht zusammen-
gefasst den folgenden Sachverhalt zu beurteilen:

Die A. AG (Beklagte) ist Eigentimerin und Betrei-
berin eines Hotels in Chur. Ihre Mehrheitsaktio-
narin ist die C. AG, die vom Alleinaktionéar F.
beherrscht wird. Fir den Fall des Verkaufs der A.
AG oder des von ihr betriebenen Hotels hatte F.
seiner Schwester B. (Klagerin) ein Vorkaufsrecht
eingerdumt. In der Folge versuchte die C. AG, ihre
aus vinkulierten Namenaktien bestehende Aktien-

mehrheit an der A. AG an deren Geschéftsfuhrer H.

zu verkaufen. Auf Klage von B. zur Durchsetzung
ihres Vorkaufsrechts hin wurde die von F. be-
herrschte C. AG jedoch rechtskréaftig verpflichtet,
die Aktien der A. AG auf B. zu Ubertragen. Der
Verwaltungsrat der A. AG (dem u.a. F. angehérte)
verweigerte jedoch seine Zustimmung zu dieser
Aktienlibertragung. Stattdessen bot die A. AG der

Klagerin B. an, die Aktien auf Rechnung des Ge-
schéftsflihrers H. zu erwerben. Mit Klage gegen die
A. AG beantragte B. deren Verpflichtung, die
Zustimmung zur Ubertragung zu erteilen und sie
als Aktionarin im Aktienbuch einzutragen. Das
Regionalgericht Plessur schiitzte die Klage. Eine
dagegen gerichtete Berufung wurde vom Kantons-
gericht des Kantons Graubiinden abgewiesen. Das
Bundesgericht hiess die Beschwerde der A. AG ge-
gen dieses Urteil gut und wies die Klage von B. ab.

Grundlagen der Vinkulierung von nicht
borsenkotierten Namenaktien

Nach Art. 685a Abs. 1 OR konnen die Statuten
einer Aktiengesellschaft bestimmen, dass Namen-
aktien nur mit Zustimmung der Gesellschaft
ubertragen werden dirfen (Vinkulierung). Die
zuldssigen Ablehnungsgriinde sind beschréankt. Bei
nicht boérsenkotierten Namenaktien, um die es im
vorliegenden Fall ging, legt Art. 685b Abs. 1 OR




fest, dass die Gesellschaft das Gesuch um Aktien-
lbertragung grundsatzlich nur ablehnen kann, wenn
sie hierfir einen wichtigen, in den Statuten genann-
ten Grund angibt. Alternativ kann sie dem Veraus-
serer anbieten, die Aktien fiir eigene Rechnung, fur
Rechnung anderer Aktionare oder fur Rechnung
Dritter zum wirklichen Wert zu Ubernehmen
(sogenannte "Escape Clause").

Die Handhabung der Vinkulierung durch die
Gesellschaft bzw. den Verwaltungsrat unterliegt
der gerichtlichen Uberpriifung. Die Leistungsklage
zur Durchsetzung der Ubertragung vinkulierter
Namenaktien richtet sich gegen die Gesellschaft
und geht auf Erfallung, d.h. auf Zustimmung der
Gesellschaft zur Ubertragung und Eintragung des
Kaufers im Aktienbuch.

Auch der Aktienkaufer kann gegen den
Vinkulierungsentscheid vorgehen

Die vom Bundesgericht zu beurteilende Klage war
von der Aktienkauferin B. erhoben worden. Es war
daher zunéchst zu klaren, ob die Aktienkduferin
Uberhaupt zur Klage gegen die verweigerte Zustim-
mung zur Aktientbertragung berechtigt ist. Diese
Frage war in der Literatur bis anhin strittig und
vom Bundesgericht offengelassen bzw. zumindest
nicht ausdriicklich entschieden worden. Im vorlie-
genden Leitentscheid hélt das Bundesgericht fest,
dass die Aktienkauferin als (Noch-) Nichtaktion&rin
eigentlich nicht zur Klage gegen die Gesellschaft
berechtigt wére. Die Vinkulierung bzw. das gesetz-
liche Ankaufsrecht der Gesellschaft (Escape
Clause) greift jedoch in den Aktienkaufvertrag mit
dem Verkdufer ein. Daher muss nach Aufassung
des Bundesgerichts auch die Aktienkauferin zur
Klage gegen eine widerrechtliche Ablehnung der
Aktieniibertragung aktivlegitimiert sein. Diese
Klageberechtigung wird damit primér mit Zweck-
massigkeitsuberlegungen begriindet.

Die ""Business Judgment Rule" gilt fir den
Vinkulierungsentscheid nicht — dennoch wird
dieser nur mit Zurickhaltung geprift

Vor Bundesgericht war im weiteren strittig, ob bei
der Uberpriifung des Vinkulierungsentscheids des
Verwaltungsrates die sogenannte "Business
Judgment Rule" zur Anwendung kommt. Gemass
diesem Grundsatz hat sich ein Gericht bei der
Beurteilung eines Geschéftsentscheids Zuriick-
haltung aufzuerlegen, wenn dieser in einem

einwandfreien, auf einer angemessenen Infor-
mationsbasis beruhenden und von Interessen-
konflikten freien Entscheidprozess zustande
gekommen ist. Die Vorinstanz war davon
ausgegangen, dass die "Business Judgment Rule™
grundsétzlich auch flr die Beurteilung des
Verwaltungsratsentscheids zur Ablehnung der
Aktientbertragung gilt, hatte diese jedoch mangels
Vorliegen der Voraussetzungen nicht angewandt
und den Vinkulierungsentscheid umfassend
uberpriift (und ihre Uberprifungsbefugnis dabei im
Ergebnis auf eine Angemessenheitspriifung aus-
geweitet).

Das Bundesgericht hielt dazu zunéchst fest, dass
seine Entscheide zur "Business Judgment Rule” die
aktienrechtliche Verantwortlichkeit (Art. 754 OR)
betreffen und sich auf Geschéftsentscheide be-
ziehen. Es geht bei der "Business Judgment Rule"
darum, dass sich ein Gericht nicht anmasst, unter-
nehmerische Entscheide im Nachhinein besser
beurteilen zu kdnnen als die damals im konkreten
Geschaft tatigen verantwortlichen Personen.
Andere Aufgaben des Verwaltungsrates,
namentlich Kontroll- und Organisationsaufgaben,
eignen sich hingegen fiir eine gerichtliche
Nachkontrolle. Dies gilt geméass dem
Bundesgericht auch fur den Entscheid des
Verwaltungsrates betreffend die Verweigerung der
Aktieniibertragung unter Anrufung der “Escape
Clause". Dieser fallt daher nicht in den
Anwendungsbereich der "Business Judgment
Rule".

Nach Auffassung des Bundesgerichts gilt fiir die
Uberpriifung des Entscheids des Verwaltungsrats,
die Aktienlibertragung nicht zu genehmigen und
dem Verkiufer stattdessen die Ubernahme der
Aktien zum wirklichen Wert anzubieten ("Escape
Clause™), vielmehr Folgendes: Ein solcher
Entscheid bedarf — anders als die Ablehnung ohne
Ubernahmeangebot — weder eines wichtigen
Grundes noch muss dafir ein Grund genannt
werden. Der Entscheid muss jedoch das Gebot der
Gleichbehandlung der Aktiondre beachten und darf
nicht rechtsmissbréuchlich sein. Letzteres ist
insbesondere dann der Fall, wenn sich der
Entscheid nicht durch verniinftige wirtschaftliche
Uberlegungen rechtfertigen lasst. Dabei ist auf die
Interessen der Gesellschaft und der Gesamtheit der
Aktiondre abzustellen. Das Bundesgericht nimmt
dabei jedoch keine Prifung der Angemessenheit
des Entscheids vor.




Im vorliegenden Fall hatte der Verwaltungsrat die
Aktientibertragung abgelehnt und die Ubernahme
der Aktien auf Rechung des erfolgreichen
Geschaftsfihrers der Gesellschaft angeboten, weil
dieser bei der Ubernahme der Aktienmehrheit
durch die Aktienkduferin das Unternehmen ver-
lassen wirde. Anders als die VVorinstanz, welche
das Ermessen des Verwaltungsrates in dieser Frage
uberprift hatte, kam das Bundesgericht zum
Schluss, dass die Vermeidung des angedrohten
Weggangs des Geschéftsfiihrers einen im Interesse
der Gesellschaft liegenden vertretbaren Grund
darstellt und der Entscheid des Verwaltungsrates
daher nicht rechtsmissbrauchlich war.

Verneinung eines (umgekehrten) Durchgriffs
auf eine nur mehrheitlich kontrollierte
Gesellschaft

Schliesslich setzte sich das Bundesgericht mit der
Eventualbegriindung der Vorinstanz auseinander,
wonach sich die der Mehrheitsaktionarin C. AG
obliegende Verpflichtung zur Aktienilibertragung an
die Kl&gerin B. auf die von ihr beherrschte Gesell-
schaft A. AG erstreckt und sich die C. AG nicht
hinter dem ablehnenden Vinkulierungsentscheid
des Verwaltungsrates der A. AG verstecken kdnne.

Dabei rief das Bundesgericht zunéchst seine
(fallspezifische) Rechtsprechung zum sogenannten
"Durchgriff" in Erinnerung. Einen (umgekehrten)
Durchgriff vom Hauptationdr auf die Gesellschaft
zur Erfiillung von dessen Ubertragungsverpflich-
tung lehnte es vorliegend einerseits mit der Begriin-
dung ab, dass eine vertragliche Verpflichtung nur
die Parteien bindet und bei einer Erstreckung dieser
Verpflichtung auf die Gesellschaft die Vinkulie-
rung als korperschaftliche Bestimmung ausgehebelt
wirde. Die korperschaftliche und die vertragliche
Ebene sind strikte auseinanderzuhalten. Anderer-
seits genugt es nach Auffassung des Bundesge-
richts fiir einen (umgekehrten) Durchgriff grund-
sétzlich nicht, wenn ein Aktionér eine Gesellschaft
lediglich mehrheitlich beherrscht. In solchen Féllen
sind immer die Interessen der nicht mit dem Haupt-
aktionar verbundenen Minderheitsaktiondre zu

wahren, die es ausschliessen, dass dessen person-
liche Verpflichtungen der Gesellschaft aufgebirdet
werden. Auch die Eventualbegriindung der Vorin-
stanz verletzt daher Bundesrecht. Entsprechend
hiess das Bundesgericht die Beschwerde der
beklagten Gesellschaft gut.

Bedeutung fur die Vinkulierungspraxis und
zukinftige Féalle

Die bundesgerichtliche Klarstellung, dass nicht nur
der Aktienverkdufer, sondern auch die K&uferin
gegen die Verweigerung der Ubertragung von
vinkulierten Namenaktien Klage erheben kann, ist
zu begrissen.

Die Anrufung der "Escape Clause" erlaubt dem
Verwaltungsrat, die Ubertragung von Namenaktien
ohne Angabe von Griinden zu verweigern (im
Gegensatz zur Ablehnung aus wichtigen Griinden).
Bei der Uberpriifung dieses Entscheids auferlegt
sich das Bundesgericht Zurtickhaltung und
beschrankt seine Priifung darauf, ob der Entscheid
des das Gleichbehandlungsgebot respektiert und
vertretbar ist. Dies kann im Ergebnis zum gleichen
Resultat fiihren wie die Anwendung der auf das
Verantwortlichkeitsrecht beschrankten "Business
Judgment Rule", die vorliegend nicht anwendbar.
Es geht hier nicht darum, einen Geschéftsentscheid
in der Sache zu Uberprifen, sondern lediglich, ob
die Voraussetzungen einer Gesetzesbestimmung,
vorliegend der "Escape Clause", erflllt sind.

Nicht angesprochen wird im neuen Leitentscheid
des Bundesgerichts, ob die "Business Judgment
Rule" zur Anwendung gelangt, wenn im
Zusammenhang mit einem Vinkulierungsentscheid
aktienrechtliche Verantwortlichkeitsanspriiche
geltend gemacht werden. Zumindest flr die Verant-
wortlichkeit fur die Kosten der Prozessfiihrung
Uber die Eintragungsverweigerung hatte das
Bundesgericht dies in einem friiheren Leitentscheid
(BGE 139 111 24) jedoch grundsétzlich bejaht.

Fur weitere Fragen zu diesem Thema stehen wir
Ihnen gerne zur Verfligung.

Rechtlicher Hinweis: Der Inhalt dieses UPDATE Newsflash ist allgemeiner Natur und stellt keine Rechtsauskunft dar. Bei
Fragen zur fur Sie relevanten rechtlichen Ausgangslage stehen wir Ihnen gerne zur Verfligung.
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