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49. Auszug aus dem Urteil der I. Zivilabteilung vom 26. Juli 1994 i. S. Erbengemeinschaft X.
gegen Y. AG (Berufung)

Art. 686 Abs. 4 aOR; Übernahme von Aktien ohne Börsenkurs durch die Gesellschaft;
Bestimmung ihres wirklichen Wertes.

Begriff des wirklichen Wertes; massgebende Berechnungsfaktoren. Eine Regel,
wonach der Liquidationswert in jedem Fall die untere Bewertungsgrenze bilden
muss, ergibt sich nicht aus dem Bundesrecht (E. 2).

Der Übernahmepreis ist in der Regel seit dem Zeitpunkt der Anmeldung zur
Eintragung im Aktienbuch zu verzinsen (E. 4). Nachher dem Aktienerwerber
zugekommene Aktienerträge hat er sich auf die Zinsforderung anrechnen zu lassen
(E. 5).

Art. 686 al. 4 aCO; reprise par la société d'actions non cotées en bourse;
détermination de la valeur réelle de ces actions.

Notion de valeur réelle; critères de calcul déterminants. On ne saurait déduire du
droit fédéral une règle voulant que la valeur de liquidation constitue en toute
hypothèse la limite inférieure pour la fixation de la valeur réelle (consid. 2).

Des intérêts sur le prix de reprise sont dus, en règle générale, dès le moment où
l’acquéreur demande son inscription sur le registre des actions (consid. 4). Les
dividendes versés ultérieurement à l’acquéreur doivent être imputés sur la créance
d'intérêts (consid. 5).

Art. 686 cpv. 4 vCO; acquisto di azioni non quotate in borsa da parte della società;
determinazione del loro valore reale.

Nozione di valore reale; criteri di calcolo determinanti. Non si può dedurre dal diritto
federale una regola secondo cui il valore di liquidazione costituisce, in ogni caso, il
limite inferiore per la fissazione del valore reale (consid. 2).
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Gli interessi sul prezzo di acquisto sono dovuti, in linea di principio, dal momento in
cui l'acquirente domanda la sua iscrizione nel registro delle azioni (consid. 4). Dopo
tale data i dividendi che sono versati all'acquirente devono essere imputati al credito
concernente gli interessi (consid. 5).

Das Aktienkapital der Y. AG beträgt Fr. 125000.- und ist eingeteilt in 125 voll liberierte
Namenaktien mit einem Nominalwert von je Fr. 1000.-. Das Gesellschaftsvermögen besteht
zur Hauptsache aus zwei Häusern in der Stadt Luzern und aus Wertschriften. In einem der
Häuser wird ein Kino betrieben.
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Am 13. Juli 1974 verstarb E. Sie vererbte der Erbengemeinschaft X., bestehend aus A., B.,
C. und D., achtzehn Aktien der Y. AG. Mit Schreiben vom 9. September 1982 ersuchten die
Mitglieder der Erbengemeinschaft um Eintragung in das Aktienbuch, was ihnen jedoch
gestützt auf die statutarischen Vinkulierungsbestimmungen verweigert wurde. Der
Verwaltungsrat der Gesellschaft erklärte sich dagegen grundsätzlich bereit, die Aktien
gegen Erstattung ihres wirklichen Wertes (Art. 686 Abs. 4 aOR) zu übernehmen, doch kam
in der Folge keine Einigung über den Übernahmepreis zustande.

Auf Klage der Erbengemeinschaft verpflichtete das Amtsgericht Luzern-Stadt die Y. AG am
22. Dezember 1992, den Klägern für die achtzehn Namenaktien Fr. 227520.- nebst 5 %
Zins seit 9. Januar 1985 zu zahlen.

Auf Appellation von Klägern und Beklagter verpflichtete das Obergericht des Kantons
Luzern die Beklagte mit Urteil vom 20. Oktober 1993, den Klägern gegen Übergabe der
Aktien Fr. 225720.- nebst 5 % Zins seit 26. Januar 1984 zu zahlen. Das Bundesgericht
heisst die von den Klägern dagegen erhobene Berufung gut und weist die
Anschlussberufung der Beklagten ab.

Aus den Erwägungen:

2.- a) Geht es um Bewertungsfragen, bestimmt in seinem Anwendungsbereich das
Bundesrecht, nach welchen Rechtsgrundsätzen die Bewertung vorzunehmen ist, wogegen
die nach diesen Grundsätzen vorzunehmende Wertermittlung grundsätzlich eine vom
kantonalen Richter abschliessend zu beurteilende Tatfrage darstellt (vgl. analog BGE 117 II
609 E. 12a S. 628).

b) Nach Art. 686 Abs. 4 aOR hat der Erbe vinkulierter Namensaktien ohne Börsenkurs, dem
die Eintragung ins Aktienbuch
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verweigert wird, Anspruch auf Übernahme der Aktien durch den Verwaltungsrat oder
Aktionäre zum wirklichen Wert im Zeitpunkt der Anmeldung. Im neuen Aktienrecht wird im
gleichen Zusammenhang ebenfalls der Begriff des wirklichen Wertes verwendet (Art. 685b
Abs. 4 OR).

Wieder das frühere, auf den vorliegenden Fall anwendbare, noch das geltende Recht
umschreiben den Begriff des wirklichen Werts. Art. 686 Abs. 4 aOR geht auf die Beratungen
der Expertenkommission in den Jahren 1924 und 1925 zurück. Damals wurde
vorgeschlagen, dem abgewiesenen Erben einen gesetzlichen Anspruch auf Entschädigung
und Übernahme seiner Aktien durch die Verwaltung oder die Aktionäre zu geben (Protokoll
Expertenkommission S. 292 ff., Voten Oser und Wieland). Der Begriff des wirklichen Werts
findet sich erstmals und ohne nähere Umschreibung im Gesetzesentwurf des Bundesrates
vom 21. Februar 1928 (BBl 1928 I 205 ff., 245 und 391), welchem das Parlament in diesem
Punkt diskussionslos zustimmte. Im Entwurf zum neuen Aktienrecht verstand der Bundesrat
den Begriff im Sinne des Verkehrswerts. Deshalb sind nach seiner Auffassung neben dem
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Wert des Anteils an der Gesellschaft alle weiteren Umstände zu berücksichtigen, welche
den Verkehrswert beeinflussen. Aufgezählt werden in der Botschaft als Beispiele der Preis
der Kaufsofferte, der Umfang des Minderheitspaketes und die Zukunftsaussichten des
Unternehmens (BBl 1983 II 745 ff., 901). In den parlamentarischen Beratungen wurde die
Frage der Aktienbewertung nur insoweit erwähnt, als darauf hingewiesen wurde, eine
diesbezüglich in den Statuten festgelegte Berechnungsmethode dürfe nicht auf eine
materielle Enteignung der Erben hinauslaufen (Amtl. Bull. NR 1985 S. 1725; Votum NR
Leuenberger).

Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts bedeutet der Begriff des wirklichen Werts,
dass der von der Gesellschaft abgelehnte Aktienerwerber Anspruch auf eine volle
Entschädigung hat (BGE 92 II 120 E. 35, 25), die aufgrund des inneren Werts der Aktien
festgelegt wird (BGE 110 II 293 E. 2c S. 297). Dabei handelt es sich nach herrschender
Literaturmeinung um einen objektiven Wert, der als Gesamtwert der Gesellschaft unter
Einschluss von Substanz- und Ertragswert zu bestimmen ist (BÜRGI, Zürcher Kommentar,
N 85 ff. zu Art. 686 aOR; VON STEIGER, Zürcher Kommentar, N 17 zu Art. 792 OR;
SCHUCANY, N 3 zu Art. 686 aOR; BÖCKLI Das neue Aktienrecht, S. 195 f. Rz 700 ff.; F.
VON STEIGER, Das Recht der Aktiengesellschaft in der Schweiz, 4. Aufl., S. 161;
SECRÉTAN, La notion de «valeur
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réelle» des actions non cotées au sens de l'article 686 alinéa 4 du CO., in Mélanges Carry,
S. 117 ff.; RAPP, Actions nominatives liées, in Le nouveau droit des sociétés anonymes, S.
303 ff., 310; NOBEL, Aktienrechtliche Entscheide, 2. Aufl., S. 213 f.;
GUHL/KUMMER/DRUEY, Das Schweizerische Obligationenrecht, 8. Aufl., S. 655 f.;
HANSJÜRG LENHARD, Der Erwerb von vinkulierten Namenaktien infolge Erbgangs, Diss.
Zürich 1975, S. 63 ff.; PETER LUTZ, Vinkulierte Namenaktien, Diss. Zürich 1988, S. 278
ff.). Ob darüber hinaus auch subjektive, persönliche Interessen zu berücksichtigen sind,
welche die Bewertung aus der Sicht der beteiligten Parteien beeinflussen können, braucht
im vorliegenden Fall nicht erörtert zu werden, da sich weder Kläger noch Beklagte auf
solche Interessen berufen.

Einigkeit besteht in der Lehre sodann darin, dass die Bewertung grundsätzlich unter der
Annahme der Fortführung des Unternehmens zu erfolgen und daher der Liquidationswert
ausser Betracht zu bleiben hat (BÜRGI, Zürcher Kommentar, N 89 zu Art. 686 aOR; VON
STEIGER, Zürcher Kommentar, N 17 zu Art. 792 OR; SECRÉTAN, a.a.O., S. 123;
LENHARD, a.a.O., S. 58; LUTZ, a.a.O., S. 279). Ausgenommen davon wird der Fall einer
Gesellschaft, die vor der Auflösung steht oder - nach vereinzelter Lehrmeinung - unrentabel
ist (LENHARD, a.a.O., S. 58; LUTZ, a.a.O., S. 279; vgl. auch
HAUSHEER/REUSSER/GEISER, Berner Kommentar, N 19 zu Art. 211 ZGB). Letzteres
entspricht den allgemeinen Regeln der betriebswirtschaftlichen Unternehmensbewertung
(HELBLING, Unternehmensbewertung und Steuern, 7. Aufl., S. 169 ff.).

c) Die Kläger bringen - wie bereits erwähnt - vor, der Liquidationswert müsse bei der
Bewertung der Aktien die untere Grenze bilden. Dazu führen sie aus, den Übernehmern der
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Aktien stehe nicht an, sich durch die Eintragungsverweigerung wirtschaftliche Vorteile zu
verschaffen und durch eine Niedrigertragspolitik den Fortführungswert der Unternehmung
und damit den Preis für die Aktien absichtlich tief zu halten. Demgegenüber ist das
Obergericht der Auffassung, die Mehrheit der Aktionäre entscheide, ob eine unrentable
Unternehmung fortzuführen sei, und dieser Entscheid sei auch bei der
Unternehmensbewertung im Sinne von Art. 686 Abs. 4 aOR zu respektieren, zumal der
heute unrentable Kinobetrieb der Beklagten unter deren statutarischen Zweck falle und
keine Anhaltspunkte dafür beständen, dass der Zweck in absehbarer Zukunft geändert
werde. Der Liquidationswert scheidet deshalb nach Meinung des Obergerichts als
Wertuntergrenze aus; er sei aber bei der
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betriebswirtschaftlichen Bewertung der Unternehmung angemessen zu berücksichtigen.

Die Feststellungen im angefochtenen Urteil, es sei nicht davon auszugehen, dass die
Beklagte in absehbarer Zukunft ihren Zweck oder ihre Geschäftspolitik ändern werde, sind
tatsächlicher Natur und deshalb für das Bundesgericht im Berufungsverfahren verbindlich
(Art. 63 Abs. 2 OG). Rechtsfrage ist dagegen, ob die Kläger unter diesen Umständen
Anspruch auf eine Bewertung der Aktien haben, welche auf den Liquidationswert als untere
Grenze abstellt.

Diese Frage ist mit dem Obergericht, aber aus teilweise anderen Gründen zu verneinen.

Im Recht der einfachen und der Personengesellschaften verwendet das Gesetz
verschiedentlich den Begriff des Liquidationsanteils im Zusammenhang mit gegen einen
Gesellschafter gerichteten Zwangsvollstreckungsmassnahmen (Art. 545 Ziff. 3, 572 Abs. 2,
575 Abs. 2, 578 OR). Dabei handelt es sich durchwegs um Tatbestände, die zur Auflösung
der Gesellschaft führen, teilweise unter Vorbehalt der Auszahlung des Vermögensanteils
durch die übrigen Gesellschafter (Art. 578 OR). Im Gegensatz dazu regelt Art. 686 Abs. 4
aOR keinen Auflösungs-, sondern einen Ausschliessungstatbestand auf der Grundlage der
Fortführung des Unternehmens (SECRÉTAN, a.a.O., S. 123). In diesem Rahmen ist
deshalb die Bewertung der Aktien vorzunehmen. Der als Aktionär abgewiesene Erwerber
der Aktien soll vermögensmässig so gestellt werden, wie wenn seinem Eintragungsgesuch
stattgegeben worden wäre. Er darf im Vergleich zu den Aktionären weder einen Vorteil
erhalten noch einen Nachteil erleiden, sondern muss unter Berücksichtigung seiner
verschiedenen Lage nach Möglichkeit gleich behandelt werden.

Massgebender Zeitpunkt der Bestimmung des wirklichen Wertes der Aktien ist grundsätzlich
der Zeitpunkt der Anmeldung zur Eintragung in das Aktienbuch (Art. 686 Abs. 4 OR). Dieser
Wert wird in der Regel auch von der zukünftigen Entwicklung der Gesellschaft beeinflusst,
was vom Obergericht denn auch zu Recht berücksichtigt worden ist. Bei der prognostischen
Einschätzung der Gesellschaft hat es allerdings das mutmassliche Stimmrechtsverhältnis
unter den Aktionären zu stark in den Vordergrund gestellt. Die Auswirkungen dieses Faktors
sind an sich schon schwierig zu erfassen, weil sie von verschiedenen, sich möglicherweise
rasch ändernden Umständen abhängen, die lediglich aufgrund einer
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Wahrscheinlichkeitsbeurteilung bestimmt werden können. Das gilt umso mehr im
vorliegenden Fall, in dem ein Aktienanteil von über zehn Prozent
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in Frage steht, welcher den Klägern nach neuem Aktienrecht ermöglicht hätte, die
Auflösung der Gesellschaft aus wichtigen Gründen zu verlangen (Art. 736 Ziff. 4 OR).

Im Ergebnis und in bezug auf die weitere Urteilsbegründung ist dem Obergericht aber
zuzustimmen. Nach seinen Feststellungen ist davon auszugehen, dass die Beklagte an
ihrer bereits seit Jahren betriebenen Geschäftspolitik, die einen geringen Ertrag zur Folge
hat, auch weiterhin festhalten wird. Mit einer Liquidation oder einem Verkauf der
Gesellschaft ist in absehbarer Zukunft nicht zu rechnen.

Diese Umstände rechtfertigen die Bewertung der Aktien auf der Grundlage der Fortführung
der Gesellschaft. Auf den Liquidationswert wäre nur dann massgeblich abzustellen
gewesen, wenn nach der konkreten Situation festgestanden hätte, dass die Gesellschaft in
naher Zukunft liquidiert worden wäre. Bei der Prognose über die zukünftige Entwicklung der
Gesellschaft können zwar auch die Stimmrechtsverhältnisse berücksichtigt werden. Darauf
bezügliche Voraussagen müssen aber auf die tatsächlich gegebenen Umstände und nicht
auf die blosse Vermutung abgestützt werden, die Aktionäre seien im Sinne des
wirtschaftlichen Maximierungsprinzips daran interessiert, eine unrentable oder ertragsarme
Gesellschaft zu liquidieren oder deren Geschäftspolitik zu ändern. Umgekehrt muss aber
auch der eindeutig feststellbare Wille der Entscheidungsträger einer solchen Gesellschaft
berücksichtigt werden, die bisherige Geschäftspolitik beizubehalten, selbst wenn deren
Zweckmässigkeit vom betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkt aus fraglich erscheinen mag.
Der Bewertung sind somit die subjektiv gewollten und nicht die aus rein
betriebswirtschaftlicher Sicht objektiv angezeigten unternehmerischen Entscheidungen
zugrunde zu legen. Diese Betrachtungsweise entspricht im übrigen der Bewertung von
Minderheitsanteilen nach betriebswirtschaftlichen Kriterien. Auch hier entfällt der
Liquidationsanteil als Wertuntergrenze, wenn der Betrieb nach dem Willen des
Entscheidungsträgers weitergeführt werden soll, obwohl ein ungünstiges Verhältnis
zwischen Liquidations- und Ertragswert besteht (HELBLING, a.a.O., S. 169, 171 Fn 6, 484
ff.). Ein Vorbehalt ist allerdings etwa dort zu machen, wo vorauszusehen ist, dass eine
Liquidation der Gesellschaft wegen sich anhäufender Verluste unvermeidlich sein wird, oder
dort, wo die Rentabilität einer Gesellschaft absichtlich tief gehalten wird, um so die
Bewertung der Aktien zu beeinflussen, sowie allgemein für Missbrauchsfälle. Das scheidet
im vorliegenden Fall indessen gemäss den verbindlichen Feststellungen der Vorinstanz aus.
Die
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Behauptung der Kläger, die Beklagte betreibe mit Schädigungsabsicht eine
Niedrigertragspolitik, findet in den Sachverhaltsfeststellungen des angefochten Urteils keine
Stütze und ist deshalb unbeachtlich.
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4.- Streitig sind auch die Zinspflicht und der Zeitpunkt des Beginns dieser Pflicht. Während
die Kläger 5 % Zins seit dem Stichtag gemäss Art. 686 Abs. 4 aOR, das heisst seit der
Anmeldung zur Eintragung im Aktienbuch beanspruchen, stellt die Beklagte mit der
Anschlussberufung eine Zinspflicht überhaupt in Abrede.

Wie bereits festgehalten, hat der abgewiesene Aktienerwerter Anspruch auf volle
Entschädigung, bemessen nach dem wirklichen Wert seiner Beteiligung im Zeitpunkt der
Anmeldung zur Eintragung (E. 2b). Der gesetzliche Anspruch auf volle Entschädigung darf
nicht dadurch beeinträchtigt werden, dass die Zahlung über den Bemessungszeitpunkt
hinaus verzögert und der Gläubiger damit gehindert wird, die ihm zustehende Leistung zu
nutzen. Als Ausgleich eines solchen Schadens ist ein Zins geschuldet, der nach den
Ansätzen von Art. 73 Abs. 1 und Art. 104 Abs. 1 OR in der Regel 5 % beträgt (vgl. BGE 97 I
809 E. 3a S. 817: Enteignungssache). In bezug auf den Beginn der Zinspflicht kann
ebenfalls die in Enteignungssachen entwickelte Rechtsprechung analog angewendet
werden. Danach beginnt die Zinspflicht mit einem Tätigwerden des Aktienerwerbers zu
laufen, aus welchem die Gesellschaft ersehen muss, dass er für den Fall der Verweigerung
der Eintragung im Aktienbuch Ansprüche gemäss Art. 686 Abs. 4 aOR geltend machen will
(vgl. BGE 112 IB 496 E. 4 S. 511 ff.). In der Regel ist deshalb der Zinsbeginn auf den
Zeitpunkt der Anmeldung zur Eintragung festzusetzen.

Nichts anderes ergibt sich im übrigen aus den Regeln über den Schuldnerverzug. Nach der
gesetzlichen Ordnung hat der Erwerber von Aktien durch Erbgang allein die Möglichkeit,
seine Eintragung zu verlangen, und kann die Gesellschaft diese Eintragung einzig durch
eine Übernahme der Aktien verhindern (Art. 686 Abs. 4 aOR). Damit liegt ein der
schuldnerseitigen Alternativermächtigung vergleichbarer Tatbestand vor. Verzugsrechtlich
aber ist das Begehren des Aktionärs um Eintragung, das heisst um Erbringung der
Hauptleistung, als Mahnung im Sinne von Art. 102 Abs. 1 OR zu werten, welche die
Verzugsfolgen auch für die alternativ mögliche Leistung bewirkt.

Aus der Spaltungstheorie (vgl. dazu BGE 114 II 57 ff.) lässt sich entgegen der Auffassung
des Obergerichts nichts Gegenteiliges ableiten. Die nach dieser Theorie dem Erwerber
während des
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Schwebezustandes gehörenden, in den Aktien verbrieften Vermögensrechte berühren die
Ansprüche aus Art. 686 Abs. 4 aOR grundsätzlich nicht. Es drängt sich deshalb nicht auf,
den Zeitpunkt der Ablehnungserklärung als massgebend zu betrachten, wie es das
Obergericht getan hat.

Nach den Feststellungen des Obergerichts haben die Kläger das Eintragungsbegehren am
9. September 1982 gestellt. Mit ihrem Hauptantrag machen die Kläger eine Zinsforderung
von 5 % seit 30. September 1982 geltend. Diese Forderung erweist sich nach dem
Gesagten als begründet. Insoweit ist die Berufung gutzuheissen und das angefochtene
Urteil entsprechend abzuändern.
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5.- Die Spaltungstheorie wirkt sich indessen dahingehend aus, dass sich die Kläger die
ihnen seit dem Zeitpunkt des Eintragungsbegehrens zugekommenen Aktienerträge
(Dividenden) auf den Zinsanspruch - und nicht auf die Kapitalforderung - anrechnen lassen
müssen. In diesem Punkt sind sich die Parteien, abweichend von der Auffassung des
Obergerichts, einig. Einig sind sie sich auch darüber, dass der anzurechnende Aktienertrag
im Fall des Zinsbeginns am 30. September 1982 Fr. 4260.80 beträgt. Dieser Betrag ist zu 5
% seit den jeweiligen Leistungsdaten zu verzinsen (analoge Anwendung der
Rechtsprechung zum Bereicherungszins: BGE 116 II 689 E. 3b/bb S. 692, 84 II 179 E. 4 S.
186).

60. Auszug aus dem Urteil der I. Zivilabteilung vom 29. Mai 1984 i.S. A. gegen P. AG
(Berufung)

Rechtslage nach dem Erwerb vinkulierter Namenaktien infolge Erbgangs.

          1. Lehnt die Aktiengesellschaft Personen, die vinkulierte Namenaktien geerbt
haben, gestützt auf Art. 686 Abs. 4 OR als neue Aktionäre ab, so hat sie ihnen
den wirklichen Wert der Aktien zu ersetzen (E. 2 und 4).

          2. Kein Fall unerlaubten Erwerbs eigener Aktien nach Art. 659 Abs. 1 OR (E. 3a);
unerlaubte Einlagerückgewähr im Sinne von Art. 680 Abs. 2 OR? (E. 3b).

          3. Kein Erklärungs- oder Grundlagenirrtum der Gesellschaft wegen
Unterschätzung des wirklichen Werts der Aktien (E. 5).

Situation juridique à la suite d'acquisition d'actions nominatives liées par succession.

          1. Si, s'appuyant sur l'art. 686 al. 4 CO, la société anonyme refuse comme
nouveaux actionnaires des personnes qui ont hérité d'actions nominatives
liées, elle doit les dédommager de la valeur réelle des actions (consid. 2 et 4).

          2. Absence d'acquisition illicite par la société de ses propres actions selon l'art.
659 al. 1 CO (consid. 3a); restitution illicite de leurs versements aux
actionnaires au sens de l'art. 680 al. 2 CO? (consid. 3b).

          3. Absence d'erreur dans la déclaration ou dans les éléments nécessaires du
contrat, de la part de la société, pour avoir sous-estimé la valeur réelle des
actions (consid. 5).

Situazione giuridica in seguito all'acquisto per successione di azioni nominative
vincolate.

          1. Se, fondandosi sull'art. 686 cpv. 4 CO, la società anonima rifiuta quali nuovi
azionisti persone che hanno ereditato azioni nominative vincolate, essa é
tenuta a risarcirle corrispondendo loro il valore effettivo delle azioni (consid. 2,
4).
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          2. Non è dato un caso d'acquisto illecito di azioni proprie secondo l'art. 659 cpv.
1 CO (consid. 3a); restituzione illecita agli azionisti di loro versamenti, ai sensi
dell'art. 680 cpv. 2 CO? (consid. 3b).

          2. Non sussiste un errore della società relativo alla dichiarazione o agli elementi
necessari del contratto a causa della sottovalutazione del valore effettivo delle
azioni (consid. 5).

A. - P. war Gründer der Firma P. AG, deren Aktienkapital von Fr. 500000.- aus 375 voll
liberierten Namenaktien zu nominal Fr. 1000.- und aus 250 Stimmrechtsaktien zu nominal
Fr. 500.- besteht. Alle Aktien befinden sich im Eigentum der Nachkommen des Gründers.
Seine Enkel, H. und J., bilden mit einer Minderheitsaktionärin den Verwaltungsrat und
verfügen zusammen mit ihrem Vater S. über 449 Stimmen und damit über die absolute
Mehrheit in der Generalversammlung. Frau B. hielt demgegenüber 46 Namenaktien zu
nominal Fr. 1000.- in Händen. Sie starb am 29. April 1976 und hinterliess als Erben ihren
Ehemann C. sowie vier Kinder. Als Willensvollstrecker hatte sie testamentarisch A.
eingesetzt.

Die Aktien der verstorbenen Frau B. sind vinkuliert. Gemäss Statuten der Firma kann die
Verwaltung ohne Angabe der Gründe Personen, die ohne ihre Genehmigung Aktien
erworben haben, die Eintragung als Aktionäre ins Aktienbuch verweigern; vorbehalten bleibt
Art. 686 Abs. 4 OR.

Am 1. November 1978 ersuchte A. die P. AG um Mitteilung, ob der Verwaltungsrat bereit
sei, die Erbengemeinschaft für die Aktien von Frau B. im Aktienbuch einzutragen, oder ob
der Verwaltungsrat oder Aktionäre die Aktien gestützt auf Art. 686 Abs. 4 OR zu ihrem
inneren Wert käuflich übernehmen wollten. Der Verwaltungsrat lehnte es ab, die
Erbengemeinschaft ins Aktienbuch einzutragen, widerrief indes später seinen Beschluss,
nachdem eine Treuhandfirma den wirklichen Wert der Aktien auf über Fr. 14000.- pro Aktie
zu Fr. 1000.- Nominalwert geschätzt hatte.

B. - Hierauf klagte A. mit dem Begehren, die P. AG sei zu verpflichten, ihm als
Willensvollstrecker von Frau B. gegen Übergabe der 46 blanko indossierten Namenaktien
Fr. 668012.- oder - nach Durchführung des Beweisverfahrens einen höheren Betrag nebst
5% Zins seit 1. Januar 1980 zu zahlen.

Das Handelsgericht des Kantons Zürich wies die Klage am 20. Oktober 1982 ab. Es fand,
die Beklagte habe die Eintragung ins Aktienbuch nicht gültig abgelehnt, da keine Aktionäre
sich bereitgefunden hätten, die Aktien zu übernehmen. Ein allfälliger
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Übernahmevertrag sei ausserdem wegen eines erheblichen Irrtums über den Wert der
Aktien dahingefallen.
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C. - Der Kläger hat Berufung eingereicht und beantragt, das Urteil des Handelsgerichts
aufzuheben und festzustellen, dass die Beklagte passivlegitimiert sei und die Leistungen
gemäss Klagebegehren zu erbringen habe. Das Bundesgericht heisst die Berufung im
wesentlichen gut.

Aus den Erwägungen:

2.- Sind vinkulierte Namenaktien infolge Erbgangs erworben worden, so kann gemäss Art.
686 Abs. 4 OR die Aktiengesellschaft die Eintragung der Erben ins Aktienbuch verweigern,
wenn Mitglieder der Verwaltung oder einzelne Aktionäre sich bereit erklären, die Aktien zum
Börsenkurs und, wenn ein solcher nicht besteht, zum wirklichen Wert im Zeitpunkt der
Anmeldung zur Eintragung zu übernehmen. Die Vorinstanz stellt einleitend fest, die
Bedeutung dieser Bestimmung werde in der Literatur sehr unterschiedlich beurteilt. Gemäss
BGE 76 II 68 stehe dem Aktienerwerber, den die Gesellschaft nicht als Aktionär ins
Aktienbuch eintragen wolle, die Klage auf Zustimmung zum Aktienübergang und auf
Eintragung ins Aktienbuch offen; die Ablehnung der Eintragung sei zwar unanfechtbar,
jedoch nur dann gültig, wenn Übernahmeangebote, d.h. vorbehaltlose Offerten von
Mitgliedern der Verwaltung oder von andern Aktionären zum Kauf der Aktien vorlägen.
Schlage der Erwerber die Offerte aus, so bleibe seine Mitgliedschaftsstelle vakant. Dass die
Verwaltung selbst, als Käuferin, eine Ablösungspflicht treffe oder dass sie die Aktien aus
freien Stücken kaufen könne, widerspreche dem Willen des Gesetzes. Immerhin könne der
Erwerber sie auffordern, innert Frist zu erklären, ob Übernahmeofferten seitens von
Aktionären vorlägen. Demgegenüber vertritt der Kläger die Auffassung, die Gesellschaft
selbst sei aufgrund von Art. 668 Abs. 4 OR gehalten, die Aktien zu erwerben und dem
Kläger ihren wirklichen Wert zu ersetzen, wenn sie die Eintragung ins Aktienbuch
verweigere. Das ergebe sich aus der bundesgerichtlichen Rechtsprechung und aus der
Entstehungsgeschichte der Bestimmung.

a) Der Wortlaut von Art. 686 Abs. 4 OR lässt die Frage offen, gegen wen der Erbe
vorzugehen hat und was er verlangen kann, wenn die Gesellschaft dem Übergang der
Aktienrechte und der Eintragung ins Aktienbuch nicht zustimmt. Zu fragen ist deshalb
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nach der ratio des Gesetzes. Dabei können sich aus der Entstehungsgeschichte Hinweise
ergeben. Zu berücksichtigen ist die Interessenlage von Erben und Gesellschaft (vgl.
MEIER-HAYOZ, N. 319 ff. zu Art. 1 ZGB), ferner das Postulat der Praktikabilität einer
Lösung (vgl. MEIER-HAYOZ, N. 323 ff. zu Art. 1 ZGB). In Betracht zu ziehen ist, was in der
Realität tatsächlich praktiziert wird (MEIER-HAYOZ, N. 323 zu Art. 1 ZGB).
Mitzuberücksichtigen ist schliesslich auch eine zu erwartende Gesetzesrevision (vgl.
MEIER-HAYOZ, N. 395 zu Art. 1 ZGB), insbesondere wenn mit ihr nicht das gegenwärtige
System geändert, sondern gerade Lücken des geltenden Rechts unter prinzipieller
Beibehaltung der Grundlagen ausgefüllt werden sollen.

b) Die Expertenkommission von 1928 diskutierte mehrere Lösungsmöglichkeiten für den
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Fall, dass die Aktiengesellschaft die Erben nicht als Aktionäre annehmen will: Die
Aktiengesellschaft könne die Aktien von den Erben kaufen, die Erben entschädigen oder die
Aktien mindestens zuhanden eines Aktionärs übernehmen (Voten Oser und Wieland, Prot.
ExpKom. 1928 S. 292 bis 294). Der von der Kommission schliesslich vorgeschlagene
Gesetzeswortlaut unterschied sich vom heute geltenden lediglich dadurch, dass er anstelle
der «Mitglieder der Verwaltung» die «Verwaltung» als Übernehmerin nannte. Diese Fassung
lag auch dem bundesrätlichen Entwurf zugrunde (Botschaft zur Novelle, in BBl 1928 I S.
245, 391). Erst die ständerätliche Kommission entschied sich für den heutigen Wortlaut,
ohne freilich eine Begründung dafür zu geben (Protokoll der ständerätlichen Kommission
vom 21. Februar 1929, S. 33). Die Änderung blieb in den parlamentarischen Beratungen
unbestritten (Sten. Bull. StR 1931 S. 405 f., NR 1934 S. 122). Ist daher die
Expertenkommission mehrheitlich dafür eingetreten, die Rechtsstellung der Erben zu
schützen, so hat sie sich über den Weg, auf dem dieses Ziel zu erreichen ist, nicht eindeutig
ausgesprochen. Den parlamentarischen Beratungen ist dazu ebenfalls nichts zu
entnehmen. Keinesfalls und entgegen der Meinung der Beklagten ergibt sich bereits
aufgrund einer historischen Auslegung, welche Bedeutung der Übernahmeerklärung von
Verwaltungsmitgliedern oder Aktionären zukommt, namentlich, ob ihre Erklärung ein
Kaufsangebot an die Erben darstellt, wie die Vorinstanz glaubt, oder lediglich von interner
Bedeutung ist, so dass es der Verwaltung obliegt, die Aktien zu übernehmen. Zutreffend
erscheint die Ansicht des Gesetzgebers, dass die Lösung sich aus einer billigen Abwägung
der
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Interessen der Gesellschaft mit jenen der Erben ergeben muss (BGE 109 II 133).

c) Art. 686 Abs. 4 OR will der Gesellschaft ermöglichen, unerwünschte Erben als Aktionäre
abzulehnen, und gleichzeitig will er dem abgelehnten Erben den Wert der ererbten Aktien
erhalten (BGE 75 II 353; SALZGEBER-DÜRIG, Das Vorkaufsrecht und verwandte Rechte
an Aktien, Diss. Zürich 1970, S. 217/18). Denkbar ist nun die Auffassung der Vorinstanz,
dass die Erben ihre Aktien nur dann gegen Wertersatz an die Aktiengesellschaft abgeben
können, wenn Aktionäre bereit sind, die Aktien zu ihrem inneren Wert zu übernehmen. Die
Gültigkeit der Übernahme der Aktien hinge in diesem Fall direkt vom Verhalten der
Aktionäre ab. Diese Lösung verhilft dem Willen der Aktionäre bei der Frage, ob neue
Aktionäre zuzulassen sind, am unmittelbarsten zum Durchbruch und wird in der Literatur
teilweise vertreten (BENZ, Aktienbuch und Aktionärswechsel, Diss. Zürich 1981, S. 86;
LENHARD, Der Erwerb von vinkulierten Namenaktien infolge Erbgang, Diss. Zürich 1975,
S. 33; SALZGEBER-DÜRIG, S. 219; PESTALOZZI-HENGGELER, Die Namenaktie und ihre
Vinkulierung, Diss. Zürich 1948, S. 177, 182; SOLCA, Société anonyme et droit des
successions, Diss. Fribourg 1964, S. 24).

Die Alternative besteht darin, dass es für die Verbindlichkeit einer ablehnenden Erklärung
der Gesellschaft nicht darauf ankommt, ob und wie sich einzelne Aktionäre geäussert
haben. Die Gesellschaft ist danach verpflichtet, die Aktien vom Erwerber zu ihrem inneren
Wert zu übernehmen. Auf dieser Linie steht BGE 75 II 353, indem er annimmt, Art. 686 Abs.
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4 OR sei im Interesse der Gesellschaft aufgestellt, «so wie der Verwaltungsrat es
versteht»,; damit stimmt die andere Erwägung im Urteil überein, wonach das Gesetz
richtigerweise die Möglichkeit einer Ablösung der Erben «durch die Gesellschaft» vorsehe
(S. 350 E. 2). Dem pflichtet grundsätzlich jene Lehre bei, die allein die Verwaltung als
zuständig für die Aktienübernahme bezeichnet (BÜRGI, Überschrift der N. 73 ff. und N. 82
ff. zu Art. 686 OR; SCHUCANY, N. 3 zu Art. 686 OR). Daran ist festzuhalten.

d) Der Zweck von Art. 686 Abs. 4 OR verlangt nicht, dass das Recht der Gesellschaft auf
Ablehnung der Erben vom Verhalten der Aktionäre oder der Mitglieder der Verwaltung
abhängt, sondern es genügt, wenn die Gesellschaft im Fall der Ablehnung verpflichtet ist,
den Wert der Aktien zu ersetzen (JÄGGI, in SAG 231950/51, S. 201). Meistens ist es das
Anliegen der Gesellschaft
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selbst und nicht bloss einzelner Aktionäre, die Erben abzufinden und sie so von der
Gesellschaft fernzuhalten (JÄGGI, in SAG 311958/59, S. 62; LENHARD, S. 74 f.).

e) Der Entwurf für die Revision des Aktienrechts folgt, wenn auch mit Einschränkungen,
dieser Konzeption (vgl. Botschaft, in BBl 1983 II S. 805 ff. und S. 826f., sowie Art. 685b des
Entwurfs). Der Unterschied besteht darin, dass nach dem Entwurf die Gesellschaft die
Zustimmung nur dann gültig verweigern kann, wenn sie die Übernahme der Aktien
ausdrücklich anbietet. Macht sie kein Angebot, so gilt die Zustimmung als erteilt. Wichtig im
vorliegenden Zusammenhang ist, dass die Gesellschaft selbst den Erben den Wert der
Aktien ersetzen muss, wenn sie die Zustimmung verweigert.

f) Diese Lösung ist einfach und praktikabel; sie trägt der Rechtssicherheit in hohem Masse
Rechnung. Mit der Ablehnungserklärung der Gesellschaft erhalten die Erben einen
Anspruch auf Übernahme der Aktien und Ersatz ihres Werts durch die Gesellschaft. Sie
können gemäss bundesgerichtlicher Rechtsprechung der Verwaltung für den Entscheid
über Annahme oder Ablehnung eine Frist setzen (BGE 75 II 353); so besteht Aussicht, dem
Schwebezustand, der mit dem Tod des früheren Aktionärs eingetreten ist, relativ rasch und
einfach ein Ende zu setzen - ein Gesichtspunkt, der in der bundesgerichtlichen
Rechtsprechung immer massgebend war, um offene Fragen im Zusammenhang mit Art.
686 Abs. 4 OR zu beantworten (vgl. BGE 109 II 134 E. c; BÜRGI, N. 76 zu Art. 686 OR;
JÄGGI, in SAG 23 1950/51, S. 200; LANZ, in SAG 33 1960/61, S. 218 f.; MONTEIL, in SAG
34 1961/62, S. 228 ff.; SCHUCANY, N. 3 zu Art. 686 OR; ferner Art. 685c Abs. 3 des
Revisionsentwurf übersehen von BENZ, S. 89/90). Im Interesse der Rechtssicherheit kann
die Gesellschaft auf die zulässigerweise ausgesprochene Ablehnung nicht mehr
zurückkommen, jedenfalls nicht ohne Einverständnis der Erben (JÄGGI, in SAG 23
1950/51, S. 201; SALZGEBER-DÜRIG, S. 219; STECHEL, Der erbrechtliche Übergang
vinkulierter Namenaktien, Diss. Fribourg 1951, S. 54).

Einfach und praktikabel erscheint diese Konzeption nicht zuletzt deshalb, weil bei ihr die
Erben sich lediglich mit der Gesellschaft auseinandersetzen müssen, zu der sie mit dem
Tode des früheren Aktionärs und Erblassers ohnehin in Rechtsbeziehungen getreten sind.
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An der Verwaltung liegt es, die Aktien nach der Übernahme an andere Aktionäre
weiterzugeben. Demgegenüber kann den Erben kaum zugemutet werden, selbst
übernahmewillige Aktionäre zu suchen.
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Der Erwerb der Aktien durch die Gesellschaft, ohne nach aussen an die
Übernahmeerklärungen von Aktionären gebunden zu sein, entspricht offenbar auch der
verbreiteten Praxis der Aktiengesellschaften selbst (JÄGGI, in SAG 311958/59, S. 63;
LENHARD, S. 72,; ferner vgl. BGE 75 II 349 Buchstabe A und S. 353 E. 5).

3.- Der dargestellten Lösung hält ein Teil der Doktrin entgegen, sie führe zu einer
verdeckten Kapitalrückzahlung und zu einem Verstoss gegen das Verbot des Erwerbs
eigener Aktien durch die Gesellschaft (Art. 659 und 680 Abs. 2 OR; BENZ, S. 86 f.). Auch
die Vorinstanz glaubt darin einen Grund dafür zu sehen, dass die Gesellschaft nicht als
Käuferin der Aktien auftreten könne.

Das Problem stellte sich bereits der Expertenkommission. Den Äusserungen ihrer Mitglieder
nach zu schliessen, sollte Art. 686 Abs. 4 OR nicht in die Regeln über den Erwerb eigener
Aktien, die Kaduzierung oder die Kapitalherabsetzung eingreifen. Man hielt daher dafür, die
Gesellschaft dürfe die Aktien nicht für sich kaufen, sondern lediglich zuhanden eines oder
mehrerer Aktionäre übernehmen, gestand ihr jedoch gleichwohl das Recht und die Pflicht
zu, den Erben den Aktienwert zu ersetzen (vgl. Voten Wieland und Oser, Prot. ExpKom.
1928 S. 293 f.). Der Wertersatz durch die Gesellschaft scheint daher selbst nach Ansicht
der Experten nicht gegen das Verbot der Kapitalrückzahlung und des Erwerbs eigener
Aktien zu verstossen, mindestens dann nicht, wenn die Aktien zuhanden der Aktionäre
vorübergehend übernommen werden. Es fragt sich deshalb bereits anhand der
Gesetzesmaterialien, ob der Gesetzgeber in Art. 686 Abs. 4 OR nicht doch einen
Tatbestand des Erwerbs eigener Aktien geschaffen hat und ob die hier getroffene Lösung
tatsächlich, wie JÄGGI meint, dem Wortlaut des Gesetzes und der Absicht des
Gesetzgebers widerspricht. So oder anders obliegt es dem Richter, auf dem Weg der
Auslegung «die Brücke zwischen dem Gesetz (...), der Interessenlage und der tatsächlichen
Verkehrsübung (...) zu schlagen», selbst wenn er damit zu einem weiteren Fall erlaubten
Erwerbs eigener Aktien aus Gesellschaftsmitteln gelangt (JÄGGI, in SAG 311958/59, S.
63/64).

a) Das Bundesgericht entschied schon früher, eine Aktiengesellschaft könne sich durchaus
verpflichten, Aktien zu erwerben, wenn die Aktien nicht ihr, sondern einem Dritten
zukommen sollen; das Verbot des Erwerbs eigener Aktien sei diesfalls höchstens eine
Ordnungsvorschrift, gegen die zu verstossen nicht die
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Ungültigkeit des Erwerbsgeschäfts bewirke (BGE 96 II 21 E. a mit Verweisung). Die
Entscheidung zeigt, dass es legitime Gründe gibt, der Aktiengesellschaft zu erlauben,
vorübergehend eigene Aktien zu erwerben, und dass der Ausnahmekatalog von Art. 659
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Abs. 1 OR nicht als abschliessend zu betrachten ist. Selbst wenn im vorliegenden Fall der
Wortlaut des Gesetzes und die Absicht des Gesetzgebers klar dagegen sprechen würden,
überwiegen die in Erwägung 2 aufgezählten Gründe, so dass der Erwerb eigener Aktien
durch die Gesellschaft im Rahmen von Art. 686 Abs. 4 OR als zulässig gelten muss,
jedenfalls dann, wenn es sich um Minderheitspakete handelt. Das Interesse der
Gesellschaft, die Erben als Aktionäre abzulehnen und ihnen den Aktienwert zu ersetzen,
überwiegt unter diesen Umständen die Gefahren, die mit dem Erwerb eigener Aktien
verbunden sind, namentlich die Gefahr, dass Organe der Gesellschaft die
Stimmrechtsverhältnisse in der Gesellschaft unzulässigerweise beeinflussen könnten (BGE
96 II 21 /22 mit Verweisung; vgl. ferner Botschaft über die Revision des Aktienrechts, S. 804
f.). Die Praxis zum früheren Aktienrecht nahm stets an, das Verbot des Erwerbs eigener
Aktien habe lediglich den Charakter einer Ordnungsvorschrift (BGE 60 II 314 ff., 43 II 295 E.
2). Diese Annahme rechtfertigt sich hier jedenfalls in dem Sinne, dass dem Verbot lediglich
Wirkungen im Innenverhältnis der Gesellschaft beizulegen sind.

Auch nach dem Entwurf zur Aktienrechtsrevision hat die Gesellschaft die Möglichkeit, im
Erbfall Aktienpakete bis zu 20 Prozent des Aktienkapitals zu erwerben, darf davon allerdings
nur 10 Prozent länger als zwei Jahre in eigenen Händen behalten (Art. 659 Abs. 2 des
Entwurfs; Botschaft, S. 805 f.). Es ist unbestritten, dass die 46 Namenaktien des Klägers ein
Minderheitspaket sind. Die Beklagte verwies überdies in ihrem Schreiben vom 7. Februar
1979 auf die Bereitschaft von Verwaltungsratsmitgliedern oder einzelnen Aktionären, die
Aktien zu erwerben, so dass der Kläger nach Treu und Glauben davon ausgehen konnte,
die Verwaltung handle auch im Innenverhältnis korrekt, wenn sie den Aktienübergang
ablehne.

b) Das Verbot der Einlagerückgewähr besteht nach Art. 680 Abs. 2 OR darin, dass der
Aktionär kein Recht hat, den einbezahlten Betrag zurückzufordern. Allein in Fällen wie dem
vorliegenden verlangt der Erbe nicht Rückzahlung der Einlage, sondern dass die
Gesellschaft ihn als Aktionär ins Aktienbuch eintrage und dem Übergang der Aktienrechte
zustimme. Erst wenn die Gesellschaft
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das verweigert, entsteht ein Anspruch der Erben auf Auszahlung des inneren Werts der
Aktien. Der Wert kann höher oder tiefer sein als der einbezahlte Betrag; ausserdem liegt der
Grund für den Anspruch des Erben im Verhalten der Gesellschaft, so dass diese ihre
Zahlungspflicht nicht unter Hinweis auf Art. 680 Abs. 2 OR bestreiten kann, so gut wie sie
sich mit derselben Begründung auch nicht der Pflicht entziehen kann, einen Schaden, den
sie einem Aktionär widerrechtlich zugefügt hat, zu ersetzen. Denkbar erscheint lediglich,
dass die Übernahme der Aktien sich wirtschaftlich wie eine Einlagerückgewähr auswirkt und
deshalb einem Verstoss gegen die zitierte Bestimmung gleichkommt. Die Frage stellt sich
indes von vornherein nicht, wenn die Aktiengesellschaft die Aktien aus freien Mitteln erwirbt
(BÜRGI, N. 35 zu Art. 680 OR,; Botschaft über die Revision des Aktienrechts, S. 805; Art.
659 Abs. 1 des Entwurfs). Aus dem angefochtenen Urteil oder den Vorbringen der Parteien
ergibt sich in keiner Weise, dass die Beklagte die Bezahlung aus gebundenen Mitteln,
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namentlich aus dem Grundkapital, vornehmen müsste. Im übrigen hat die Gesellschaft,
wenn sie korrekt vorgeht, sich vor dem Entscheid über die Ablehnung der Erben zu
vergewissern, ob genügend freie Mittel vorhanden sind oder die übernahmewilligen
Aktionäre die erforderlichen Mittel für den Erwerb der Aktien aufbringen können. Auch
schwächt der Kauf eigener Aktien zu ihrem inneren Wert das Grundkapital jedenfalls
solange nicht, als die Gesellschaft die Aktien zum gleichen Preis oder mindestens zum
Nominalwert verkaufen kann (BGE 60 II 319 f.). Dass die Aktien unverkäuflich seien, macht
die Beklagte in der Berufungsantwort nicht geltend.

4.- Bei der Beurteilung des Verhaltens der Parteien ist somit davon auszugehen, dass die
Beklagte befugt war, die Erben ohne Angabe eines Grundes als Aktionäre abzulehnen, mit
der Folge, ihnen gegen Übergabe der Aktien deren wirklichen Wert ersetzen zu müssen.

(Die anschliessenden Erwägungen führen zum Ergebnis, dass die Beklagte die Teilnahme
des Klägers an Generalversammlungen auf Zusehen hin toleriert, damit dem Übergang der
Aktienrechte jedoch nicht konkludent zugestimmt hat, ihn vielmehr ablehnte, indem sie sich
weigerte, die Erben ins Aktienbuch einzutragen.)

5.- Die Vorinstanz hat die Klage überdies mit der Begründung abgewiesen, die «potentiellen
Käufer» hätten den inneren Wert der Aktien unterschätzt und könnten sich deshalb auf
Erklärungs- und Grundlagenirrtum berufen. Der Irrtum sei mit Ablieferung
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des Gutachtens der Treuhandfirma am 14. September 1979 entdeckt und von H. am 22.
Januar 1980 mündlich im Sinne einer Anfechtung des Kaufvertrages zwischen den
Aktionären und den Erben fristgemäss geltend gemacht worden. Im einzelnen hält die
Vorinstanz fest, die Bewertung durch die Treuhandfirma habe einen unerwartet hohen
Betrag ergeben. Ursprünglich sei von einem Steuerwert von Fr. 1700.- pro Aktie die Rede
gewesen. Zwar sei dieser Wert in der Regel zu tief angesetzt; selbst wenn man aber mit
dem vierfachen Betrag gerechnet hätte, wäre das immer noch weniger als die Hälfte
dessen, was das Gutachten ergeben habe, und der Kläger behaupte sogar, der wirkliche
Wert liege noch wesentlich höher.

Der Kläger bestreitet, dass die erwähnte Erklärung von H. als Anfechtung des Vertrages
ausgelegt werden könne; die Beklagte habe sich vorprozessual und im Prozess nie auf
Irrtum berufen und schon gar nicht erklärt, sie habe den Vertrag wegen eines
Willensmangels im Sinne von Art. 23 ff. OR nicht halten wollen. Im übrigen liege im besten
Fall ein unbeachtlicher Irrtum im Motiv vor.

Die entscheidenden Erklärungen, welche die Beklagte allenfalls irrtümlich hätte abgeben
können, waren jene vom 15. November 1978 und 7. Februar 1979, mit denen sie die
Eintragung der Erben als Aktionäre im Aktienbuch und den Übergang der Aktienrechte
abgelehnt hat. Die Vorinstanz prüft die Irrtumsfrage im Lichte der Art. 23 ff. OR, also
aufgrund von Bestimmungen, die in erster Linie auf Verträge zugeschnitten sind. Wieweit
nach der hier vertretenen Lösung vertragliche Beziehungen zwischen den Erben und der
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Gesellschaft oder Aktionären bestehen, mag dahingestellt bleiben. Selbst bei dieser
günstigen Annahme ist ein rechtlich relevanter Irrtum zu verneinen.

a) Unrichtig ist zunächst die Auffassung des Handelsgerichts, die Beklagte sei einem
Erklärungsirrtum im Sinne von Art. 24 Abs. 1 Ziff. 3 OR unterliegen. Das wäre nur dann der
Fall gewesen, wenn die Beklagte sich eine falsche Vorstellung über die Ausdruckskraft ihres
Erklärungsverhaltens gemacht hätte (GAUCH/ SCHLUEP/JÄGGI, OR 3. Aufl., N. 610;
SCHÖNENBERGER/JÄGGI, N. 308 zu Art. 1 OR). Die Beklagte wollte die Erklärung,
Mitglieder der Verwaltung oder einzelne Aktionäre seien bereit, die Aktien zum wirklichen
Wert zu übernehmen, so verstanden wissen, wie sie abgegeben worden ist. Der Inhalt der
Erklärung entspricht somit ihrem Willen.
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b) Grundlagenirrtum ist ebenfalls zu verneinen. Die Beklagte durfte nach Treu und Glauben
im Geschäftsverkehr objektiverweise nicht davon ausgehen, ein Maximalwert von höchstens
Fr. 6800.- pro Aktie sei eine notwendige Grundlage ihrer Erklärung gewesen. Die Abwägung
der Interessen der Beteiligten ergibt, dass die Beklagte das Risiko der Folgen einer falschen
Vorstellung über den wirklichen Wert der Aktien zu tragen hat. Sie überblickte die
Grundlagen für die Berechnung des Aktienwerts von allem Anfang an besser als die Erben,
die in der Regel nicht erkennen, dass die Gesellschaft subjektiv einen bestimmten
Aktienwert als notwendige Grundlage der Erklärung betrachtet, womit es am Merkmal der
Erkennbarkeit der Grundlage durch die Gegenpartei fehlt (BGE 109 II 111 oben, 105 II 22,
97 II 46 f., 48 II 239). Das angefochtene Urteil enthält nichts, was auf das Gegenteil
hinweisen wurde. Die Beklagte musste seit dem Tode von Frau B. wissen, dass sie sich
früher oder später zu entscheiden haben werde, ob sie die Erben als Aktionäre annehmen
oder allenfalls auszahlen wollte. Sie hatte demnach genügend Zeit, sich über den
Aktienwert ein zuverlässiges Bild zu machen. Die Erben sahen sich demgegenüber nicht
veranlasst, Gedanken über den Aktienwert anzustellen, da die Entscheidung der
Gesellschaft weitgehend von deren Ermessen abhing und die Erben ursprünglich keinen
Anspruch auf Übernahme der Aktien besassen. Der geltende Art. 686 OR lässt es zu, dass
die Gesellschaft ohne genaue Kenntnis des Aktienwerts die Erben als Aktionäre ablehnen
kann. Eine mögliche, auch für die Erben erkennbare Grundlage wäre, dass die Beklagte
und allenfalls übernahmewillige Aktionäre wegen der unerwarteten Höherbewertung der
Aktien in Liquiditätsengpässe geraten würden, die sie nicht oder nur mit unzumutbaren
Nachteilen überwinden könnten. Nach dem angefochtenen Urteil hat die Beklagte das im
kantonalen Verfahren jedoch nicht behauptet, und in der Berufungsantwort hat sie sich dazu
ebenfalls nicht geäussert; abgesehen davon fehlte es an jeglichen Beweisen für die
Annahme eines derartigen Sachverhalts. Unter diesen Umständen erübrigt sich ein
Vergleich mit Kaufverträgen, bei denen das Bundesgericht wegen irrtümlicher Bewertung
der Aktien Grundlagenirrtum bejaht hat (dazu BGE 97 II 46 mit Verweisungen). 


