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SAMUEL LIEBERHERR

Bei vielen Aktienkdufen zeigt sich das Problem, dass die Eigentumsver-
hdltnisse an den Aktien unklar sind. Dies hdngt mit den kaum (iber-
blickbaren Regeln zur fehlerfreien Ubertragung von Aktien zusammen.
Die due diligence beztiglich Eigentum an den Aktien beim Aktienkauf
hilft, vorhandene Probleme zu erkennen und zu Iésen. Bei den Losun-
gen steht im Sinne eines Aktien clean-up ein Nachholen der Ubertra-
gungen im Vordergrund. Diese Ubertragungen werden meist nicht ent-
lang der méglichen Aktiondrskette nachgeholt, sondern «im Sprung»
von allen in der Vergangenheit in Aktientibertragungen involvierten
Personen zu den heutigen Sollaktiondiren. Andere mégliche Lésungen
sind squeeze out-mergers und ein Vorgehen nach Art. 731b OR.
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I.  Einleitung

A. Aktienkauf

Unternehmenskédufe konnen in der Form des Anteils-
kaufs, d.h. des sogenannten share deal, oder in der Form
des Vermogenskaufs, d.h. des sogenannten asset deal, ab-
gewickelt werden'.
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! Z.B. CLAIRE HUGUENIN, Obligationenrecht, Allgemeiner und Be-
sonderer Teil, 2. A., Ziirich/Basel/Genf 2014, N 2427 f.; SIMON
MEYER, Vendor Due Diligence beim Unternehmenskauf, Begriff,

Due diligence beziiglich Eigentum
an den Aktien beim Aktienkauf

MaARkuUs VISCHER

Lors de I‘achat d’actions, il est fréquent que les droits de propriété affé-
rents aux actions ne soient pas clairs. Cela tient au fait qu’il est difficile
d’avoir une vue d’ensemble des régles visant a assurer un transfert cor-
rect des actions. La diligence raisonnable ou due diligence relative a la
propriété des actions permet d’identifier et de résoudre les probléemes
existants lors de I‘acquisition d’actions. Parmi les solutions, il y a en
premier lieu le rattrapage des transferts sous la forme d’un « assai-
nissement » (« clean-up ») des actions. Le plus souvent, ces transferts
ne sont pas rattrapés en suivant la chaine des actionnaires possibles,
mais en effectuant directement un « saut » aux probables actionnaires
actuels (« Sollaktiondre ») sans passer par toutes les personnes impli-
quées par le passé dans des transferts d’actions. Le squeeze out mer-
ger et la procédure selon Iart. 731b CO constituent des alternatives.

Rechtlich sind Anteilskdufe (mindestens dann, wenn
sie dem Kéufer die Kontrolle iiber das Unternehmen ver-
schaffen) als Kaufvertrdge zu qualifizieren, unabhingig
davon, ob sie gemiss OR oder FusG abgewickelt wer-
den?. In der Schweiz ist angesichts der Verbreitung der
AG der Aktienkauf die hdufigste Form des Anteilskaufs.
Gegenstand des Aktienkaufs ist nach herrschender, aber
nicht ganz unbestrittener Lehre und Rechtsprechung das
Unternehmen selber, mindestens dann, wenn er auf den
Kauf der Kontrolle des Unternehmens ausgerichtet ist.
Gegenstand des Aktienkaufs sind nach dieser Lehre und
Rechtsprechung damit nicht primér die gekauften Aktien®.
Im Rahmen des vorliegenden Aufsatzes spielt dies aller-
dings keine Rolle, weil es hier um die Aktien selber geht.

B. Rechtliche due diligence

Unter einer due diligence im Zusammenhang mit Aktien-
kdufen versteht man in der Regel die kaufvorbereitende
Uberpriifung des zu kaufenden Unternehmens durch den
Kéufer®. Eine due diligence wird aber kaufvorbereitend

Rechtsbeziehungen, Haftung, Ziirich/St. Gallen 2013, 12 ff., 17 ff,;
MARKUS VISCHER, Das Nachbesserungsrecht des Kéufers beim
Unternehmenskauf, AJP/PJA 2011, 1168 ff., 1168.

2 MaRKUS VISCHER, Garantien und verwandte Verspechen wie Ge-
wihrleistungen, indemnities und covenants in Unternehmenskauf-
vertragen, SJZ 2013, 325 ff., 327, MEYER (FN 1), 16.

3 VISCHER (FN 2), 327; MEYER (FN 1), 16; a.M. BGE 107 11 419,
E. 1.; bestitigt in BGer 4A 321/2012 vom 14. Januar 2013,
E. 4.2.

4 SteFAN EBERHARD, Acquisitions, due diligence et responsabilité
pour les défauts, in: Frangois Dessemontet/Pierrre-André Oberson/
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oft auch durch den Verkdufer durchgefiihrt’. Die due dili-
gence erstreckt sich auf die verschiedensten Gebiete, u.a.
eben auf das Gebiet Recht®.

C. Due diligence beziiglich Eigentum
an den Aktien

Bei der rechtlichen due diligence spielt heutzutage beim
Aktienkauf die due diligence beziiglich Eigentum an
den Aktien eine grosse Rolle, weil erfahrungsgemaéss in
fast allen Fillen Probleme beziiglich des Eigentums an
den Aktien bestehen’. Das hiangt mit den fiir Laien (und
manchmal auch Profis) kaum mehr iiberblickbaren kom-
plexen Regeln zusammen, wie Aktien fehlerfrei {ibertra-
gen werden®. Die due diligence beziiglich des Eigentums
an den Aktien wird sicher vom Kaufer, oft aber auch vom
Verkdufer durchgefiihrt. Letzter verfolgt dabei oft das
Ziel, vor dem Verkaufnoch einen allfélligen Aktien clean-
up durchfiihren zu kénnen’.

Alain Thévenaz/Mathieu Blanc (Hrsg.), Aspects actuels du droit de

la société anonyme, Lausanne 2005, 585; MARKUS VISCHER, Due

diligence bei Unternehmenskaufen, SJZ 2000, 229 ff., 229; s. auch

OLIVER Brum, Rechtliche Aspekte der Due Diligence, Rechte,

Pflichten und Obliegenheiten der Parteien im Zusammenhang mit

der Unternehmenstiberpriifung, ST 2006, 233 ff., 233 f., zur Frage

der Verpflichtung bzw. Obliegenheit des Kaufers zur Durchfiihrung
einer due diligence.

Sogenannte (pre sale) vendor due diligence, z.B. MEYER (FN 1),

37 ff.; JakoB HOHN, Einfiihrung in die Rechtliche Due Diligence,

Mit Musterdokumenten fiir die vorvertragliche Phase des Unter-

nehmenskaufs, Ziirich/Basel/Genf 2003, 34 ff.; VISCHER (FN 4),

229; zu den Motiven einer (pre sale) vendor due diligence z.B.

URS SCHENKER, Vendor Due Diligence, in: Rudolf Tschani (Hrsg.),

Mergers & Acquisitions XIII, Ziirich/Basel/Genf 2010, 245 ff.,

251 ff.

¢ Sogenannte rechtliche oder legal due diligence, z.B. HOHN (FN 3),
25.

7 MARKUS VISCHER, Rechtsgewihrleistung beim Unternehmens-
kauf, SJZ 2005, 233 ff., 238; s. auch OLIVER BLUM, Rechtsmingel
bei der Ubertragung von Aktien, ATP/PJA 2007, 694 ff., 695: «Es
ist davon auszugehen, dass zahlreiche in der Form von Aktienge-
sellschaften organisierte schweizerische KMU de iure nicht denje-
nigen Personen gehdren, welche davon ausgehen, dass sie die Ak-
tiondrsstellung rechtméssig derivativ erworben haben.», und Jossy
GELLIS, Stolpersteine bei der Ubertragung von Aktien und GmbH-
Anteilen — Wenn Laien sich beim Handel mit Firmenbeteiligungen
in falscher Sicherheit wiegen, NZZ 2008, 29: «Oft sind aber gerade
die Eigentumsverhiltnisse an der zu verkaufenden Gesellschaft
nicht sauber dokumentiert.».

8 Wohl gl.M. GELLIS (FN 7), 29; BLuMm (FN 7), 694.

® S.dazu V.B.

Il. Aktienubertragungen

A. Inhaberaktien

Inhaberaktien konnen in einem Wertpapier verbrieft oder
nicht in einem Wertpapier verbrieft sein. Die Verbriefung
erfolgt, wenn es um eine einzelne Inhaberaktie geht, in ei-
nem Aktientitel (Art. 622 Abs. 5 OR) oder, wenn es um
die Verbriefung mehrerer Inhaberaktien ein und dessel-
ben Aktiondrs geht, in Aktienzertifikaten, welche recht-
lich den entsprechenden Aktientiteln gleichstehen'®. Neu
werden solche Aktienzertifikate auch Globalurkunden
genannt, wobei eine Globalurkunde nicht nur vorliegt,
wenn es um die Verbriefung mehrerer Inhaberaktien ein
und desselben Aktiondrs geht, sondern auch, wenn es um
die Verbriefung mehrerer Inhaberaktien verschiedener
Aktionidre geht (Art. 973b Abs. 2 OR).

Sind die Inhaberaktien nicht in einem Wertpapier ver-
brieft, sind sie entweder unverkorperte Inhaberaktien'!
oder, nach Eintragung der unverkdrperten Inhaberaktien
ins Wertrechtebuch, Wertrechte (Art. 973¢ OR'?). Inha-
beraktien kdnnen auch als Bucheffekten ausgestaltet sein
(s. Art. 622 Abs. 1 Satz 2 OR). Verbriefte Inhaberaktien
werden (wertpapiermissig) durch Ubergabe des Wertpa-
piers tibertragen (Art. 967 Abs. 1 OR"). Sie konnen aber

10 BGE 86 II 95, E. 3; THoMAS KELLER, in: Willi Fischer/Helke
Drenckham/Michael Gwelessiani/Fabiana Theus Simoni (Hrsg.),
Handbuch Schweizer Aktienrecht, Musterdokumente, Checklis-
ten und Ubersichten fiir die Praxis, Basel 2014, § 16.5; ARTHUR
MEIER-HAYOZ/PETER  FORSTMOSER, Schweizerisches Gesell-
schaftsrecht, mit Einbezug des kiinftigen Rechnungslegungsrechts
und der Aktienrechtsreform, 11. A., Bern 2012, § 16 N 290.

" Zur Zulédssigkeit unverkorperter Inhaberaktien bzw. zur Zuldssig-
keit des aufgeschobenen oder sogar aufgehobenen Titeldrucks bei
Inhaberaktien MARKUS VISCHER, Die Sicherstellung der Liefe-
rung von Aktien im Unternehmenskaufvertrag, in: Rudolf Tschéni
(Hrsg.), Mergers & Acquisitions XIII, Ziirich/Basel/Genf 2010,
147, 149 f.; s. auch KELLER (FN 10), § 16.8 a.E., und BSK Wert-
papierrecht-POSCHEL/MAIZAR, in: Heinrich Honsell/Nedim Peter
Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Basler Kommentar, Wertpapierrecht,
Art. 965-1186 OR, Bucheffektengesetz, Haager Wertpapier-Uber-
einkommen, Art. 108a—108d IPRG, Basel 2012 (nachfolgend BSK
Wertpapierrecht-Verfasser), Art. 973¢ OR N 12, 36, 41; F. WoLE-
HART BURGI, in: Ziircher Kommentar, V. Band: Das Obligationen-
recht, 5. Teil: Die Aktiengesellschaft, b/1: Rechte und Pflichten der
Aktiondre (Art. 660—-697), Ziirich 1957, Vorbem. zu den Art. 683—
687 OR N 29; a.M. wohl BSK Wertpapierrecht-BARTSCHI, Art. 6
BEG N 52; zur Zuléssigkeit teilliberierter unverkorperter Inha-
beraktien PHILIP SPOERLE, Die Inhaberaktie, Ausgewihlte Aspek-
te unter Beriicksichtigung der GAFI-Gesetzesrevision, Ziirich/
St. Gallen 2015, N 258, 287 m.w.H.

12 S. auch KELLER (FN 10), § 16.51, mit leichten Zweifeln an der
herrschenden Lehre, wonach auch Inhaberaktien als Wertrechte
ausgegeben werden konnen.

13 ARTHUR MEIER-HAYOZ/HANS CASPAR VON DER CRONE, Wertpa-
pierrecht, 2. A., Bern 2000, § 4 N 19; 95.
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auch (nicht wertpapierméssig) durch Zession und, zwin-
gend, Ubergabe des Wertpapiers iibertragen werden', es
sei denn, die Ubertragung mittels Zession sei statutarisch
oder durch ein pactum de non cedendo ausgeschlossen
worden'®. Die Ubergabe des Wertpapiers kann in beiden
Féllen auch in der Form eines Traditionssurrogats erfol-
gen'®, Die Abtretung des Vindikationsanspruchs, die so-
genannte (unselbststdndige) Vindikationszession, ist je-
doch kein solches Traditionssurrogat'’.

Infolge des Erfordernisses der Ubertragung des Wert-
papiers bei der wertpapiermédssigen und nicht wertpapier-
missigen Ubertragung von Inhaberaktien ist eine Uber-
tragung von in Aktienzertifikaten bzw. Globalurkunden
verbrieften Inhaberaktien ins Alleineigentum verschie-
dener Erwerber nicht moglich, ohne dass das betreffen-
de Aktienzertifikat bzw. die betreffende Globalurkunde
eingezogen und fiir ungiiltig erkldrt und Aktientitel bzw.
-zertifikate bzw. Globalurkunden in der nétigen Stiicke-
lung ausgegeben werden. Ohne diese Massnahmen ist nur
Miteigentum der Erwerber realisierbar'®.

Unverkorperte Inhaberaktien werden durch Zession
tibertragen'®. Wertrechte werden ebenfalls durch Zession
iibertragen (Art. 973¢ Abs. 4 OR?). Spezielle Regeln
gelten fiir Bucheffekten. Vorbehalten bleiben andere Er-
werbsarten, insbesondere im Erbgang und bei anderen

4 VIscHER (FN 11), 151; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE (FN 13),
§ 4 N 20; 98; weitere Nachweise bei SPOERLE (FN 11), Fn 1256;
a.M. wohl PETER JAGGI, in: Ziircher Kommentar, V. Band: Das
Obligationenrecht, 7. Teil: Die Wertpapiere, a: Art. 965-989 und
1145-1155, Ziirich 1959, Art. 967 OR N 122 ff.

15 VISCHER (FN 11), 160 f., auch zur Zulassigkeit solcher Ausschliis-
se; s. auch PETER FORSTMOSER/MARCEL KUCHLER, Aktiondrsbin-
dungsvertrdge, Rechtliche Grundlagen und Umsetzung in der Pra-
xis, Ziirich/Basel/Genf 2015, N 1590 f., 1721, mit leisen Zweifeln
an der Zuldssigkeit des statutarischen Ausschlusses.

¢ SPOERLE (FN 11), N 474; JAGGI (FN 14), Art. 967 OR N 38 ff.

7" Im Allgemeinen BGE 132 111 155, E. 6.1; a.M. bei verlorenen Wert-
papieren JAGGI (FN 14), Art. 967 OR N 83.

8 PETER JAGGI/JEAN NicOLAS DRUEY/CHRISTOPH VON GREYERZ,
Wertpapierrecht, unter besonderer Beriicksichtigung von Wechsel
und Check, Basel/Frankfurt a.M. 1985, 107; Art. 973b OR.

19 BGer4A 248/2015 vom 15.1.2016, E. 3; SPOERLE (FN 11), N 497;
BSK OR II-MAtTHIAS OERTLE/SHELBY DU PASQUIER, in: Hein-
rich Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Basler Kom-
mentar, Obligationenrecht II, Art. 530-964 OR, Art. 1-6 SchIT AG,
Art. 1-11 UBest GmbH, 4. A, Basel 2012 (zit. BSK OR II-Verfas-
ser), Art. 683 OR N 8; JAGGI (FN 14), Art. 967 OR N 30; BURGI
(FN 11), Vorbem. zu den Art. 683—-687 OR N 35 ff.; zur Zuldssig-
keit der Ubertragung teilliberierter unverkdrperter Inhaberaktien
(und auch der Restliberierungsschuld) SPOERLE (FN 11), 362, 368,
379 ff. m.w.N.

2 KELLER (FN 10), § 16.52.

Gesamtrechtsnachfolgen?' oder aufgrund von Art. 401
Abs. 1 OR*

Zessionen sind keine einseitigen Rechtsgeschifte,
sondern (Verfiigungs-)Vertrage®. Sie bediirfen zu ihrer
Giiltigkeit der Schriftform (Art. 165 Abs. 1 OR), wobei es
geniigt, wenn die Erkldrung des Zedenten in schriftlicher
Form erfolgt (Art. 13 Abs. 1 OR**). Der Gebrauch des
Worts Abtretung oder Zession ist nicht erforderlich®. Es
muss aber der Wille des Zedenten, eine bestimmte Forde-
rung bzw. ein bestimmtes Recht auf den Zessionar iiber-
gehen zu lassen, aus dem Schriftstiick ersichtlich sein®.
Entsprechend kdnnen Zessionen auch in unterzeichneten
Verwaltungsratsbeschliissen oder unterzeichneten Ge-
neralversammlungsprotokollen enthalten sein, wenn die
«richtigen» Personen unterschreiben?”’. Die Notifikation
der Zession gegeniiber der Aktiengesellschaft ist filir die
Giiltigkeit der Zession nicht Voraussetzung. Die Zession
ist gegeniiber der gutgliaubigen Aktiengesellschaft jedoch
erst nach einer entsprechenden Notifikation wirksam?.

Wertpapiermissige Ubertragungen sind kausal, setzen
also ein giiltiges Verpflichtungsgeschift voraus®, was al-
lerdings bei Mehrfachiibertragungen angesichts der Tat-
sache, dass es bei der wertpapiermissigen Ubertragung
Fille des Verkehrsschutzes in Bezug auf die Rechtszu-
standigkeit gibt, also Fille des gutglaubigen Erwerbs von
einem Nichtberechtigten (Art. 935 ZGB*), weniger be-
deutend ist.

2 MEIER-HAYOZ/vON DER CRONE (FN 13), § 4 N 20.

2 Legalzession im Auftragsrecht; dazu z.B. BGE 115 II 468, E. 2c,
und BARBORA CASTELL/HANS CASPAR VON DER CRONE, Privative
Ubernahme der Liberierungsschuld, SZW 2013, 254 ff., 259, je-
doch auch mit der nicht korrekten Meinung, wonach der Auftragge-
ber erst mit der Anzeige der Legalzession Aktionér wird.

2 BSK OR I-DANIEL GIRSBERGER/JOHANNES LUKAS HERMANN, in:
Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Basler
Kommentar, Obligationenrecht I, Art. 1-529 OR, 6. A., Basel 2015
(zit. BSK OR I-Verfasser), Art. 164 OR N 15.

2 ANDREAS VON TUHR/ARNOLD ESCHER, Allgemeiner Teil des
Schweizerischen Obligationenrechts, Band 11, 3. A., Ziirich 1974,
335.

3 BGer 4A 248/2015 vom 15.1.2016, E. 4.1; BSK OR I-GIRSBER-
GER/HERMANN (FN 23), Art. 165 OR N 2.

2% BGer 4A 248/2015 vom 15.1.2016, E. 4.1; BSK OR I-GIRSBER-

GER/HERMANN (FN 23), Art. 165 OR N 2.

Fiir einen Anwendungsfall einer in Generalversammlungsprotokol-

len enthaltenen Zession s. BGer 4A 248/2015 vom 15.1.2016.

2 SpOERLE (FN 11), N 502; voN TUHR/ESCHER (FN 24), 336; a.M.
wie gerade erwiihnt BGE 115 11468, E. 2¢, und CASTELL/VON DER
CRONE (FN 22), 259, wonach die Notifikation Giiltigkeitsvoraus-
setzung fiir den Erwerb der Aktionédrsstellung ist.

2 SpoERLE (FN 11), N 478 f.; BLum (FN 7), 694.

3 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE (FN 13), § 19 N 20.
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Bei der Zession ist es umstritten, ob sie abstrakt oder
kausal ist’'. Die Frage ist von grosser Tragweite, umso
mehr, als es bei der Ubertragung von Inhaberaktien mit-
tels Zession grundsitzlich keinen Verkehrsschutz in Be-
zug auf die Rechtszustidndigkeit gibt*2. Vorbehalten bleibt
allerdings der Fall des Verkehrsschutzes in die Rechtszu-
stindigkeit geméss Art. 164 Abs. 2 OR, der gerade dann
bedeutsam ist, wenn die Inhaberaktie zwar in einem
Wertpapier verbrieft ist, aber die nicht wertpapierméissige
Ubertragung mittels Zession und Ubergabe des Wertpa-
piers gewéhlt wird.

Sowohl bei der wertpapiermissigen Ubertragung als
auch bei der Ubertragung mittels Zession gibt es keinen
Verkehrsschutz des Erwerbers in Bezug auf das verbriefte
Recht®.

An sich ist eine Ersitzung an in einem Wertpapier
verbrieften Inhaberaktien moglich®. Sie spielt aber an-
gesichts der bereits angesprochenen Tatsache, dass es bei
der wertpapiermissigen Ubertragung von Inhaberaktien
Félle des Verkehrsschutzes in Bezug auf die Rechtszu-
standigkeit, also Félle des gutgldubigen Erwerbs von ei-
nem Nichtberechtigten, gibt, in der Praxis keine wirkliche
Rolle*. Nicht moglich ist dagegen eine Ersitzung an nicht
in Wertpapieren verbrieften Inhaberaktien, weil das Zes-
sionsrecht keine Ersitzung zuldsst®®. Es fehlt hier an einer
Art. 728 ZGB entsprechenden Vorschrift.

31 BGer 4A_248/2015 vom 15.1.2016, E. 5.1 m.w.H.; BSK OR I-
GIRSBERGER/HERMANN (FN 23), Art. 164 OR N 22 ff. m.w.H.

32 KELLER (FN 10), § 16.24, 16.61; PETER BOCKLI, Schweizer Ak-
tienrecht, 4. A., Ziirich/Basel/Genf 2009, § 4 N 126 f.; MEIER-
Hayoz/voN DER CRONE (FN 13), § 4 N 19 ff,; im Allgemeinen
BSK OR I-GIRSBERGER/HERMANN (FN 23), Art. 164 OR N 57 ff.

3 BGer4A 91/2015vom 22.9.2015, E. 5.2.3, BLum (FN 7), 695, und
MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE (FN 13), § 19 N 22 ff. beziiglich
wertpapiermissiger Ubertragungen und BSK OR I-GIRSBERGER/
HERMANN (FN 23), Art. 164 OR N 46a beziiglich Ubertragungen
mittels Zession (nemo plus iuris ad alium transferre potest, quam
ipse habet).

% Im Allgemeinen ADRIAN HEBERLEIN/PETER BREITSCHMID, in:
Peter Breitschmid/Alexandra Rumo-Jungo (Hrsg.) Handkommen-
tar zum Schweizer Privatrecht, Sachenrecht, 2. A., Ziirich/Basel/
Genf 2012, Art. 728 ZGB N 7; RoBERT HAAB/AUGUST SIMO-
NIUS/WERNER SCHERRER/DIETER ZOBL, in: Ziircher Kommen-
tar, IV. Band: Das Sachenrecht, Erste Abteilung: Das Eigentum,
Art. 641 bis 729, Ziirich 1977, Art. 728 ZGB N 21; JAGGI (FN 14),
Art. 965 OR N 319.

3 S. im Allgemeinen zur Bedeutung der Ersitzung neben Art. 935
ZGB BSK ZGB II-Ivo SCHWANDER, in: Heinrich Honsell/Nedim
Peter Vogt/Thomas Geiser (Hrsg.), Basler Kommentar, Zivilgesetz-
buch I, Art. 457-977 ZGB, Art. 1-61 SchlT ZGB, hrsg., 5. A., Ba-
sel 2015 (zit. BSK ZGB I1-Verfasser), Art. 728 ZGB N 1.

% THOMAS SUTTER-SOMM, in: Schweizerisches Privatrecht, Fiinfter
Band: Sachenrecht, Erster Teilband: Eigentum und Besitz, 2. A.,
Basel 2014, N 1128; HAAB/SIMONIUS/SCHERRER/ZOBL (FN 34),
Art. 728 ZGB N 21.

Eigentlimer einer in einem Wertpapier verbrieften
Inhaberaktie ist damit grundsitzlich, wer im Besitze des
Wertpapiers ist und, soweit sie in der Vergangenheit nicht
wertpapierméssig libertragen wurde, im Besitz aller ent-
sprechenden Zessionsurkunden ist (sogenannte liicken-
lose Zessionskette, wobei die Kette bis auf den ersten
Berechtigten zuriick geschlossen sein muss). Eigentiimer
einer nicht in einem Wertpapier verbrieften Inhaberaktie
ist grundsétzlich, wer im Besitz aller Zessionsurkunden
ist (liickenlose Zessionskette’). Je nach Auffassung tiber
den Charakter der Zession bedarf es v.a. bei der Ubertra-
gung nicht verbriefter Inhaberaktien auch liickenloser,
giiltiger Verpflichtungsgeschéfte. Vorbehalten bleiben die
Regeln tiber die Bucheftekten.

B. Namenaktien

Namenaktien kdnnen in einem Wertpapier verbrieft oder
nicht in einem Wertpapier verbrieft sein. Die Verbriefung
erfolgt, wenn es um eine einzelne Namenaktie geht, in ei-
nem Aktientitel (Art. 622 Abs. 5 OR) oder, wenn es um
die Verbriefung mehrerer Namenaktien ein und desselben
Aktionérs geht, in Aktienzertifikaten®. Zur Verbriefung in
Form von Globalurkunden s. Art. 973b Abs. 2 OR¥.

Sind die Namenaktien nicht in einem Wertpapier ver-
brieft, sind sie entweder unverkérperte Namenaktien®
oder, nach Eintragung der unverkorperten Namenaktien
ins Wertrechtebuch, Wertrechte (Art. 973¢ OR). Namen-
aktien konnen auch als Bucheffekten ausgestaltet sein
(Art. 622 Abs. 1 Satz 2 OR*).

In einem Ordrepapier verbriefte Namenaktien wer-
den (wertpapiermissig) durch Ubergabe des Wertpapiers
und durch Indossament iibertragen (Art. 684 Abs. 2 OR,
Art. 967 Abs. 2 OR*®). Sie konnen aber auch (nicht wert-
papiermaéssig) durch Zession und, nach herrschender Leh-
re und Rechtsprechung zwingend, Ubergabe des Wertpa-

37 KELLER (FN 10), § 16.25, 16.52; BOCKLI (FN 32), § 4 N 126 f.

3 KELLER (FN 10), § 16.5.

¥ S. bereits beziiglich Inhaberaktien IT.A.

40 Zur Zulassigkeit unverkorperter Namenaktien bzw. zur Zuldssig-
keit des aufgeschobenen oder sogar aufgehobenen Titeldrucks
bei Namenaktien VISCHER (FN 11), 147, 149 f.; s. auch KELLER
(FN 10), § 16.8 a.E., und BSK Wertpapierrecht-POSCHEL/MAIZAR
(FN 11), Art. 973¢ OR N 12, 36, 41; a.M. wohl BSK Wertpapier-
recht-BARTScHI (FN 11), Art. 6 BEG N 52.

41 Zur Problematik der verbrieften Namenaktie als Grundlage von
Bucheffekten z.B. VISCHER (FN 11), 148 f.

4 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE (FN 13), § 4 N 19; 95; s. auch fiir
den Spezialfall der Verbriefung in einem Namenpapier MEIER-
Havoz/von DER CRONE (FN 13), § 19 N 59 ff. (sogenannte Rekta-
aktien).
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piers iibertragen werden®, es sei denn, die Ubertragung
mittels Zession sei statutarisch oder durch ein pactum de
non cedendo ausgeschlossen worden*. Die Ubergabe des
Wertpapiers kann in beiden Fillen auch in der Form eines
Traditionssurrogats erfolgen®.

Zur Ubertragung von in Aktienzertifikaten bzw. Glo-
balurkunden verbrieften einzelnen Namenaktien ins Al-
leineigentum verschiedener Erwerber s. die Ausfithrun-
gen beziiglich Inhaberaktien in I A.

Unverkorperte Namenaktien werden durch Zession
iibertragen*. Wertrechte werden ebenfalls durch Zession
ibertragen (Art. 973¢c Abs. 4 OR*). Spezielle Regeln gel-
ten fiir Bucheffekten. Spezielle Regeln gelten auch fiir
vinkulierte Namenaktien, bei denen es zusitzlich zu den
beschriebenen Ubertragungshandlungen der Zustimmung
des Verwaltungsrats der betroffenen Aktiengesellschaft
bedarf (Art. 685a ff. OR). Vorbehalten bleiben andere
Erwerbsarten, insbesondere im Erbgang und bei anderen
Gesamtrechtsnachfolgen* oder aufgrund von Art. 401
Abs. 1 OR¥.

Wertpapiermissige Ubertragungen sind kausal, setzen
also ein giiltiges Verpflichtungsgeschéft voraus, was al-
lerdings bei Mehrfachiibertragungen angesichts der Tat-
sache, dass es bei der wertpapiermissigen Ubertragung
Fille des Verkehrsschutzes in Bezug auf die Rechtszustén-
digkeit, also Félle des gutgldubigen Erwerbs von einem
Nichtberechtigten (Art. 1152 Abs. 2 OR i.V. Art. 1006
OR?), gibt, weniger bedeutend ist. Bei der Zession ist es
umstritten, ob sie abstrakt oder kausal ist>'. Die Frage ist

“  BGE 124 I 350, E. 2c; BGE 90 II 164, E. 6; BSK Wertpapier-
recht-FURTER (FN 11), Art. 967 OR N 9; 97; BockLl (FN 32),
§ 4 N 102, Fn 135; MEIER-HAYOZ/vON DER CRONE (FN 13), § 4
N 20; EUGEN SPIRIG, in: Ziircher Kommentar, V. Band: Obligatio-
nenrecht, Teilband V 1k, Die Abtretung von Forderungen und die
Schuldiibernahme, Erste Lieferung, Art. 164-174 OR, 3. A., Ziirich
1993, Art. 165 OR N 21; vON TUHR/ESCHER (FN 24), 341; JAGGI
(FN 14), Art. 967 OR N 73 ff., 90 ff.

4 S. bereits beziiglich Inhaberaktien II.A.

4 JAGGI (FN 14), Art. 967 OR N 38 ff., allerdings N 83 mit der abzu-
lehnenden Meinung, wonach die unselbststindige Vindikationszes-
sion ein mogliches Traditionssurrogat ist; zur Vindikationszession
s. bereits beziiglich Inhaberaktien I1.A.

4 BSK OR I-OerTLE/DU PAsqQuIER (FN 19), Art. 684 OR N 5;
JAGGI (FN 14), Art. 967 OR N 30; BURGI (FN 11), Vorbem. zu den
Art. 683—687 OR N 35 ff.

47 Keller (FN 10), § 16.52.

4 S. bereits beziiglich Inhaberaktien II.A.

4 Legalzession im Auftragsecht; s. dazu bereits beziiglich Inhaberak-
tien IL.A.

%0 MEIER-HAY0OZ/VON DER CRONE (FN 13), § 19 N 21; s. zur Nicht-
anwendung von Art. 935 ZGB auf Ordrepapiere, selbst wenn sie
blankoindossiert sind, BSK ZGB II-ERNST (FN 35), Art. 935 ZGB
N7.

St S. bereits ILA.

von grosser Tragweite, umso mehr, als es bei der Uber-
tragung von Namenaktien mittels Zession grundsétzlich
keinen Verkehrsschutz in Bezug auf die Rechtszusténdig-
keit gibt®. Vorbehalten bleibt allerdings der Fall des Ver-
kehrsschutzes in die Rechtszustiandigkeit geméss Art. 164
Abs. 2 OR, der gerade dann bedeutsam ist, wenn die Na-
menaktie zwar in einem Wertpapier verbrieft ist, aber die
nicht wertpapiermissige Ubertragung mittels Zession und
Ubergabe des Wertpapiers gewihlt wird. Sowohl bei der
wertpapiermissigen Ubertragung als auch bei der Uber-
tragung mittels Zession gibt es keinen Verkehrsschutz des
Erwerbers in Bezug auf das verbriefte Recht®.

Eine Ersitzung von in einem Wertpapier verbrief-
ten Namenaktien ist ebenfalls moglich’. Sie spielt aber
erneut angesichts der bereits angesprochenen Tatsache,
dass es bei der wertpapiermissigen Ubertragung von Na-
menaktien Fille des Verkehrsschutzes in Bezug auf die
Rechtszustindigkeit, also Fille des gutglaubigen Erwerbs
von einem Nichtberechtigten, gibt, in der Praxis keine
wirkliche Rolle™.

Festzuhalten gilt es, dass sowohl beim gutglaubigen
Erwerb von einem Nichtberechtigten wie bei der Ersit-
zung einer in einem Wertpapier verbrieften Namenaktie
eine lickenlose Indossamentenkette Voraussetzung ist*®.
Denn sonst besteht kein guter Glaube. Nicht moglich ist
dagegen eine Ersitzung an nicht in Wertpapieren verbrief-
ten Namenaktien, weil das Zessionsrecht keine Ersitzung
zulasst”’.

Die Eintragung des Erwerbers als Namenaktionér ins
Aktienbuch ist lediglich deklaratorisch und verschafft per
se kein Eigentum?®®.

Eigentiimer einer in einem Wertpapier verbrieften Na-
menaktie ist damit, wer im Besitze des Wertpapiers und

2 KELLER (FN 10), § 16.39, 16.61; BockLl (FN 32), § 4 N 126;
MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE (FN 13), § 4 N 19 ff.; im Allge-
meinen BSK OR I-GIRSBERGER/HERMANN (FN 23), Art. 164 OR
N 57 ff.

% MEIER-HAYOZ/vON DER CRONE (FN 13), § 19 N 22 ff. beziiglich
wertpapiermissiger Ubertragungen, und BSK OR I-GIRSBERGER/
HERMANN (FN 23), Art. 164 OR N 46a beziiglich Ubertragungen
mittels Zession (nemo plus iuris ad alium transferre potest, quam
ipse habet).

3% Im Allgemeinen HEBERLEIN/BREITSCHMID (FN 34), Art. 728 ZGB
N 7; HAAB/SIMONIUS/SCHERRER/ZOBL (FN 34), Art. 728 ZGB
N 21; JAGGI (FN 14), Art. 965 OR N 319.

3 S. bereits beziiglich in Wertpapieren verbrieften Inhaberaktien I1.A.

% Beziiglich gutgldubigem Erwerb von einem Nichtberechtigten
Art. 1152 Abs. 2 OR i.V. Art. 1006 OR («... ununterbrochene Rei-
he von Indossamenten ...»); beziiglich Ersitzung HAAB/SIMONIUS/
SCHERRER/ZOBL (FN 34), Art. 728 ZGB N 21.

37 S. bereits ILA.

3% PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-HAYOZ/PETER NOBEL, Schwei-
zerischers Aktienrecht, Bern 1996, § 43 N 84.
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einer liickenlosen Indossamentenkette® ist und, soweit sie
in der Vergangenheit nicht wertpapierméissig libertragen
wurde, im Besitz aller entsprechenden Zessionsurkunden
ist (lickenlose Zessionskette). Eigentiimer einer nicht in
einem Wertpapier verbrieften Namenaktie ist, wer im Be-
sitz aller Zessionsurkunden ist (liickenlose Zessionsket-
te®). Je nach Auffassung liber den Charakter der Zession
bedarf es v.a. bei der Ubertragung nicht verbriefter Na-
menaktien auch liickenloser, giiltiger Verpflichtungsge-
schifte. Vorbehalten bleiben die Regeln tiber die Rektaak-
tien, die Bucheffekten und die vinkulierten Namenaktien.

lll. Mogliche Problemfelder

Probleme beziiglich des Eigentums an den Aktien treten
vielfach im Zusammenhang mit nicht korrekt vorgenom-
menen Ubertragungen auf, was angesichts der dargestell-
ten komplexen Ubertragungsregeln nicht weiter erstaunt.
Haufig werden bei einem Verkauf von nur einem Teil der
in einem Aktienzertifikat verbrieften Namenaktien eines
der neuen Aktienzertifikate (oder einer der neuen Aktien-
titel) gleich auf den Kéufer ausgestellt. Es liegt alsdann
keine rechtsgiiltige Ubertragung vor, weil es an einem
Indossament bzw. an einer Zession fehlt. Daran &ndert
nichts, dass es in der Praxis sogenannte Einwegaktien
bzw. Einwegzertifikate gibt, welche direkt auf den Er-
werber ausgestellt werden®'. Solche Papiere sind keine
Wertpapiere®. Sie ersetzen (ersetzten) also nicht einen
rechtsgiiltigen Ubertragungsvorgang, bei nicht verkorper-
ten Aktien also eine rechtsgiiltige Zession®. Ein weiterer
héufiger Problemfall ist, dass es bei vinkulierten Namen-
aktien an der Zustimmung des Verwaltungsrats der be-
troffenen Aktiengesellschaft fehlt®. Oft wird bei Inhaber-
oder Namenaktien auch ohne Aktientitel bzw. -zertifikate
und Indossamente bzw. ohne Zessionen «gearbeitet» und
werden Ubertragungen rein buchmissig durch Nachfiih-
rung des Aktienbuchs gehandhabt.

Oft fehlt es aber auch schlichtweg an einer Ubertra-
gung (bzw. einem Ubertragungsversuch). Zum Beispiel

% KELLER (FN 10), § 16.30.

©  KELLER (FN 10), § 16.39, 16.52; BockL1 (FN 32), § 4 N 126.

¢ Z.B. JAGGI/DRUEY/VON GREYERZ (FN 18), 107.

¢ 7Z.B. CLAUDE AEMISEGGER, Qualifizierte Schuldurkunden und
SchKG, Genf/Ziirich/Basel 2009, 65 m.w.H.

¢ Z.B. Bockur (FN 32), § 6 N 322; s. auch FORSTMOSER/MEIER-
Hayoz/NoBeL (FN 58), § 43 N 61: «Dem [Einweg-]Zertifikat
kommt damit nur noch eine Beweis-, aber — anders als einem tradi-
tionellen Wertpapier — keine Transportfunktion mehr zu.»; s. auch
Brum (FN 7), 697, und ViscHER (FN 7), 238, Fn 69.

4 BLuM (FN 7), 696.

betrachten die Parteien den Kaufvertrag als geniigend
und iibersehen, dass zwischen Verpflichtungs- und Ver-
figungsgeschift zu unterscheiden ist, mithin also Inha-
ber- und Namenaktien nicht per se mit dem Kaufvertrag
iibertragen werden®. Ein anderer héufiger Problemfall
in diesem Zusammenhang ist, dass bei treuhdnderischen
Griindungen oder bei entsandten Verwaltungsriten, denen
Aktien tiberlassen werden, die Riickiibertragung auf den
Auftraggeber vergessen geht®, auch wenn hier manch-
mal die Berufung auf die Legalzession im Auftragsrecht®’
hil {8,

Oft werden auch Verdnderungen beim Aktiondr, z.B.
Tod, Fusionen, Spaltungen, etc., nicht richtig «verarbei-
tetw, d.h. Aktientitel bzw. -zertifikate, Aktienbiicher, etc.
nicht tibertragen bzw. nachgetragen®.

Ein weiteres Problemfeld sind fehlende Unterlagen.
Es werden zum Bespiel eingezogene und durch den Ver-
waltungsrat fiir ungiiltig erkldrte Aktientitel bzw. -zertifi-
kate effektiv vernichtet. Oder es werden bei Namenaktien
«alte» Aktienbiicher (welche heute oft in Loseblattform
geflihrt werden) und «alte» Zessionen vernichtet. Das ist
nicht nur in Bezug auf die Nachvollziechbarkeit der ver-
gangenen Ubertragungen problematisch, sondern auch
unter dem Gesichtspunkt der Aktenaufbewahrungspflicht
(Art. 686 OR, wie am 1.7.2015 geédndert).

Ein grosses Problemfeld sind auch verlorene Unter-
lagen, was v.a. dann hiufig ist, wenn Aktientitel bzw.
-zertifikate oder Zessionen heimverwahrt, also durch den
Aktionér selber verwahrt werden. Insbesondere bei Na-
menaktien fithren diese Fille dazu, dass selten eine lii-
ckenlose Indossamenten- oder Zessionskette vorliegt™.

Ein weiteres Problemfeld ergibt sich auch aus nicht
eingehaltenen Sacheinlage- und Sachiibernahmevor-
schriften. Die Nichteinhaltung von Sacheinlage- und
Sachiibernahmevorschriften fithrt im Resultat zu teillibe-
rierten Aktien’'. Werden in einem solchen Fall fiir Inha-
beraktien Aktientitel bzw. -zertifikate ausgegeben, sind sie
gemiss Art. 683 OR nichtig. Auch anschliessende Uber-
tragungen von solchen Inhaberaktien sind nichtig’?. Das
gilt auch gegeniiber einem gutgldubigen Erwerber, weil es
keinen Verkehrsschutz in Bezug auf das verbriefte Recht

% GELLIS (FN 7), 29; BLuM (FN 7), 696.

% Brum (FN 7), 696.

o7 S. dazu ILA.

% BLuM (FN 7), 696 f.

®  BruM (FN 7), 696 beziiglich Erbteilungen.

7 VISCHER (FN 7), 238.

7t MEYER (FN 1), N 964 ff.; MARKUS VISCHER, Sachiibernahmen als
verdeckte Sacheinlagen, SZW 2012, 287 ff., 296.

72 SpOERLE (FN 11), N 319 ff.; BSK OR II-OerRTLE/DU PASQUIER
(FN 19), Art. 683 OR N 4.
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gibt™. Werden in einem solchen Fall fiir Namenaktien Ak-
tientitel bzw. -zertifikate ausgegeben, ohne die Teilliberie-
rung geméss Art. 687 Abs. 4 OR auf den Aktientiteln bzw.
-zertifikaten zu vermerken, und anschliessend wertpapier-
missig iibertragen, sind die Ubertragungen aufgrund von
Art. 24 Abs. 1 Ziff. 4 OR oder Art. 28 OR anfechtbar’.
Das wirkt allerdings nicht gegeniiber einem gutglaubigen
Erwerber, weil hier der Verkehrsschutz in Bezug auf die
Rechtszustindigkeit greift™.

Generell sind, was hiufig passiert’®, zu frith ausgestell-
te Aktientitel bzw. -zertifikate nichtig (Art. 644 OR und
683 OR). Ebenso sind Ubertragungen solcher Aktientitel
bzw. -zertifikate generell nichtig”’. Eine Heilung dieser
Nichtigkeit ist wie bei jeder Nichtigkeit nicht moglich’.

Ein weiteres Problemfeld ergibt sich in Bezug auf so-
genannte Mantelgesellschaften”, weil das Bundesgericht
seit Jahrzehnten annimmt, die Ubertragung solcher Ge-
sellschaften, der sogenannte Mantelhandel, sei nichtig®.
Dies ist zu wenig bekannt. Entsprechend wird in der Pra-
xis sehr hiufig mit Mantelgesellschaften «gearbeitet».

IV. Mogliche Konsequenzen

Ein Verkauf eines Unternehmens in einem Aktienkauf, bei
dem das Eigentum an den zu verkaufenden Aktien nicht
erstellt ist, ist heute praktisch unmdglich. Denn der vor-

7 S.ILA.und ILB.

* BGE 79 III 114, E. 2; BSK OR II-O€erTLE/DU PASQUIER (FN 19),
Art. 687 OR N 4.

5 S.ILA. und ILB.

% Brum (FN 7), 696.

77 ALFRED SIEGWART, in: Ziircher Kommentar, V. Band: Das Obliga-
tionenrecht, 5. Teil: Die Aktiengesellschaft, a: Allgemeine Bestim-
mungen (Art. 620-659), Ziirich 1945, Art. 644 OR N 1 beziiglich
Art. 644 OR, und, wie bereits erwihnt, SPOERLE (FN 11), N 319 ff.,
und BSK OR I1-OERTLE/DU PASQUIER (FN 19), Art. 683 OR N 4
beziiglich Art. 683 OR.

s AM. BockL (FN 32), § 1 N 592 beziiglich Art. 644 OR, welcher
die Heilung nur als «unpraktikabel» bezeichnet; a.M. BSK OR II-
SCHENKER (FN 19), Art. 644 OR N 5; JAGGI (FN 14), Art. 979 OR
N 77; SIEGWART (FN 77), Art. 644 OR N 4 beziiglich Art. 644 OR;
a.M. SPOERLE (FN 11), N 326; BSK OR II-OEerRTLE/DU PASQUIER
(FN 19), Art. 683 OR N 4; BURGI (FN 11), Art. 683 OR N 12 be-
ziiglich Art. 683 OR.

7 Zum Begriff z.B. MARKUS VISCHER, Mantel- und Vorratsgesell-
schaften und insbesondere auch der Mantel- und Vorratsgesell-
schaftshandel aus zivilrechtlicher Sicht, AJP/PJA 2013, 563 ff.

8 Kritisch zu dieser bundesgerichtlichen Rechtsprechung GASPAR
COUCHEPIN, Le transfert d’actions d’une société dormante (man-
teau d’actions): situation actuelle et perspectives, SJ 2014 11213 ff.;
FLorIAN S. JORG, Griinderhaftung: Vorratsgriindung und Mantel-
handel, in: Peter V. Kunz/Florian S. Jorg/Oliver Arter (Hrsg.), Ent-
wicklungen im Gesellschaftsrecht X, Bern 2014, 69 ff.; VISCHER
(FN 79), 571.

sichtige (und gut beratene) Kaufer stellt heute in aller Re-
gel nicht mehr allein auf die im Unternehmenskaufvertrag
in aller Regel vorhandene vertragliche Gewéhrleistung in
Bezug auf das Eigentum der betroffenen Aktien ab, selbst
wenn sie noch so kduferfreundlich formuliert ist. Denn
der {ibliche vertragliche Rechtsbehelf des Schadenersat-
zes®!, wenn auch verschuldensunabhéngig®? und unabhén-
gig vom Wissen oder Wissen Miissen des Kaufers® und
ohne de minimis-Regeln® und mit einem geniigend hohen
Haftungshochstbetrag® und fiir 10 Jahre®® gewdhrt, hilft
dem Kéufer nicht, die durch das nicht erstellte Eigentum
an den betreffenden Aktien entstehenden Probleme zu 16-
sen®’.

Das Hauptproblem liegt darin, dass die betroffene
Aktiengesellschaft nicht mehr funktionsfahig ist, mindes-
tens dann nicht, wenn an {iber 50 %, aber angesichts von
Art. 704 OR eigentlich schon an tiber 33% %, der Aktien
das Eigentum nicht erstellt ist. Denn die betroffene Ak-
tiengesellschaft verfiigt in diesen Fillen {iber kein funk-
tionsfahiges Aktionariat mehr. Sie verfligt im Regelfall
auch tliber keinen funktionsfihigen Verwaltungsrat mehr,
weil seine Mitglieder entweder durch eine nichtige Gene-
ralversammlung gewéhlt wurden oder ihre Mandate ab-
gelaufen sind, da sie nach Ablauf ihrer Amtsdauer nicht
(giiltig) wiedergewéhlt wurden®. Denn ohne an den Ak-

81 Dazu z.B. MARKUS VISCHER, Schaden und Minderwert im Ge-
wibhrleistungsrecht beim Unternehmenskauf, SJZ 2010, 129 ff.,
130; s. auch VISCHER (FN 7), 237 f., wonach dieser vertragliche
Rechtsbehelf in der Regel ein einheitlicher Rechtsbehelf ist, ein
Rechtsbehelf also, bei dem nicht zwischen Rechts- und Sachge-
wihrleistung unterschieden wird.

8 Dazu z.B. VISCHER (FN 81), 130.

8 Zum sogenannten disclosure concept im Allgemeinen z.B.
VISCHER (FN 2), 329.

8 Dazu im Allgemeinen z.B. VISCHER (FN 2), 329.

8 Dazu im Allgemeinen z.B. VISCHER (FN 2), 329.

8 Zur rechtlichen Zulédssigkeit einer Verjahrungsfrist von {iber
10 Jahren fiir Gewahrleistungen VISCHER (FN 2), 328.

8 VISCHER (FN 7), 239.

8 MARKUS VISCHER/DOMINIK HOHLER/FABRICE ECKERT, Orga-
nisationsmangel nach Nichtwahl des Verwaltungsrats, Bespre-
chung des BGer 4A_235/2013 vom 27. Mérz 2014, GesKR 2014,
405 ff., 409 f., und MArTHIAS TRAUTMANN/HANS CASPAR VON
DER CRONE, Organisationsméingel und Pattsituationen in der Ak-
tiengesellschaft, BGer 4A_412/2011 vom 4. Mai 2012 (BGE 138
1T 294) i.S. X-AG (Beschwerdefiihrerin) und B (Nebeninterveni-
ent 2) gegen das Handelsregisteramt des Kantons St. Gallen (Be-
schwerdegegnerin) und AX (Nebenintervenient 1), SZW 2012,
461 ff., 465 f. zur Auffassung, wonach Verwaltungsratsmandate
bei Nichtwiederwahl in einer (giiltigen) Generalversammlung (also
wenn keine [giiltigen] Generalversammlungen stattfinden) sechs
Monate nach Ablauf des Geschéftsjahres vergehen, bis zu dem das
betreffende Verwaltungsratsmitglied gewahlt ist; s. auch BGE 140
III 349, E. 2.6, bestitigt in BGer 4A 507/2014 und 4D 73/2014
vom 15.4.2015, E. 5.1, zu einer anderen Konstellation, ndmlich der
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tien erstelltem Eigentum und daher durch Nichtaktioni-
re abgehaltene Generalversammlungen sind nichtig, also
nicht giiltig®.

Daran éndert nichts, dass die (Nicht-)Verwaltungsrats-
mitglieder unter Umsténden noch im Handelsregister ein-
getragen sind. Denn der Handelsregistereintrag hat keine
konstitutive Wirkung in Bezug darauf, wer Mitglied des
Verwaltungsrats ist. Die im Handelsregister eingetrage-
nen (Nicht-)Verwaltungsratsmitglieder konnen zwar auf-
grund des Handelsregistereintrags gegeniiber gutgldubi-
gen Dritten” noch handeln, riskieren als faktische Organe
aber eine zivil- und sogar strafrechtliche Verantwortlich-
keit®.

Daran dndert auch nichts, ob die Verwaltungsrite als
Verwaltungsrite akzeptiert sind oder ihre Eigenschaft als
Verwaltungsréte bestritten ist oder nicht. Denn Verwal-
tungsrat ist man oder ist es nicht, ganz unabhéngig von
der Akzeptanz Dritter®.

Der Kéufer kann das Problem des nicht vorhandenen
Verwaltungsrats in diesen Féllen mangels funktionsféhi-
gem Aktionariat nicht korrigieren®. Er wiirde mangels
an geniligenden Aktien erstelltem Eigentum nur wieder
nichtige  Generalversammlungsbeschliisse  produzie-
ren®”. Zudem riskiert er bei Abhaltung von solchen Ge-
neralversammlungen und entsprechenden Anmeldungen
beim Handelsregister eine zivil- und sogar strafrechtliche

Konstellation, in der ein Verwaltungsratsmitglied trotz abgelaufe-
ner Amtsdauer an einer (giiltigen) Generalversammlung nicht wie-
dergewihlt wird, weshalb sein Mandat dann endet.

8 BGer 4A_248/2015 vom 15.1.2016, E. 2.3; BGer 4A_95/2015
vom 22.9.2015, E. 2.2.4.3; BGer 4A 93/2015 vom 22.9.2015,
E. 1.2.4 (nicht publ. in BGE 141 III 426); BGer 4A_91/2015 vom
22.9.2015, E. 5.2.4; BGE 137 III 460, E. 3.3.2; BockL! (FN 32),
§ 16 N 174; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL (FN 58), § 25
N 117 ff.

% BGer 4A_95/2015 vom 22.9.2015, E. 2.2.2; BGer 4A_93/2015
vom 22.9.2015, E. 1.2.2 (nicht publ. in BGE 141 III 426); BGer
4C.136/2004 vom 13.7.2004, E. 2.2.2.2.2 (nicht publ. in BGE 130
111 633).

1" Nicht aber z.B. gegeniiber dem Kéufer und anderen bosgldaubigen
Personen, s. BGer 4A_95/2015 vom 22.9.2015, E. 2.2.2, und BGer
4A_93/2015 vom 22.9.2015, E. 1.2.2 (nicht publ. in BGE 141 III
426).

%2 Beziiglich zivilrechtlicher Verantwortlichkeit TRAUTMANN/VON
DER CRONE (FN 88), 465 f.

% SEBASTIAN BETTSCHART, Convocation de 1’assemblée générale et
abus de droit, Une société prise en otage par son administrateur —
Commentaire des arréts 4A_507/2014 et 4D_73/2014 du 13 avril
2015, GesKR 2015, 429 ff., 437; unklar BGer 4A_507/2014 und
BGer 4D _73/2014 vom 15.4.2015,E. 5.1.

% BLuM (FN 7), 698.

% 8. z.B. zur Nichtigkeit von Generalversammlungen nach einem
Mantelhandel BGE 67 I 36; s. beziiglich Mantelhandel und Kritik
der diesbeziiglichen bundesgerichtlichen Rechtsprechung bereits
111, insb. FN 80.

Verantwortlichkeit, zumal zivil- und strafrechtlich meist
Eventualvorsatz gentigt®.

Es ist aber nicht nur so, dass solche Aktiengesellschaf-
ten pro futuro nicht mehr funktionsfahig sind. Vielmehr
sind sie in aller Regel auch mit zahlreichen, aus der Ver-
gangenheit herrithrenden rechtlichen Miangeln behaftet,
z.B. deshalb, weil in der Vergangenheit infolge der Teil-
nahme von Nichtaktiondren abgehaltene Generalver-
sammlungsbeschliisse, und, als Folge davon, infolge der
Teilnahme von durch nichtige Generalversammlungs-
beschliisse bestellten (Nicht-)Verwaltungsriaten gefasste
Verwaltungsratsbeschliisse nichtig sind”’.

V. Mogliche Losungsansitze

A. Vorgangige detaillierte Analyse

Jeder Losungsversuch bedingt eine detaillierte Analyse
samtlicher seit der Griindung oder der Kapitalerh6hung in
der Vergangenheit stattgefundener Aktieniibertragungen.

Die detaillierte Analyse wird am besten mittels einer
Tabelle im (kartesischen) Koordinatensystem vorgenom-
men, welche als x-Achse (Abszisse) die Zeit (und even-
tuell einige bedeutsame Ereignisse wie die Griindung,
Kapitalerhdhungen und Kapitalherabsetzungen) und als
y-Achse (Ordinate) die einzelnen Aktien aufweist. An-
schliessend kénnen die einzelnen Ubertragungen und ihre
Mingel ins Koordinatensystem eingefiillt werden.

Erst nach einer detaillierten Analyse kann eine mass-
geschneiderte Losung eventuell entlang der Linien der
folgenden Losungsansitze entwickelt werden. Diese Lo-
sungsansétze stehen nicht im Verhéltnis der Alternativitét
zueinander, sondern sind in der Praxis je nach Sachver-
haltskonstellation zum Teil kumulativ anwendbar, z.B.
derart, dass zuerst mit den kooperierenden Personen ein
Aktien clean-up durchgefiihrt wird, nicht kooperierende
Personen mittels eines squeeze out-merger abgefunden
werden, um anschliessend verbleibende Restunsicherhei-
ten beziiglich Eigentum an den Aktien durch ein Vorgehen
nach Art. 731b OR beseitigen zu lassen.

% Beziiglich strafrechtlicher Verantwortlichkeit z.B. BGE 123 1V 132
und BGE 120 IV 199; s. auch zum diesbeziiglich «kontraprodukti-
ven» Effekt der rechtlichen due diligence BLuM (FN 7), 698.

Zur Nichtigkeit von durch Nichtaktionére abgehaltenen General-
versammlungsbeschliissen s. bereits FN 90; a.M. BLum (FN 7),
698.

97



Due diligence bezliglich Eigentum an den Aktien beim Aktienkauf

AJP/PJA 3/2016

B. Erster Losungsansatz: Aktien clean-up

Stellt man in der erwdhnten detaillieren Analyse fest, dass
verschiedene Aktieniibertragung in der Vergangenheit
fehlerhaft waren, so hat man sich zu vergegenwartigen,
dass eine fehlerhafte Aktieniibertragung in der Vergan-
genheit nicht mit Wirkung ex tunc nachgeholt werden
kann. Denn Rechtsgeschifte wirken, vorbehéltlich ei-
ner anderslautenden Gesetzesanordnung, immer nur ex
nunc. Die Parteien konnen also keine Wirkung ex tunc,
auch echte Riickwirkung genannt®®, vereinbaren®”. Das
schliesst nicht aus, dass die Parteien vereinbaren, sich in-
ter partes so zu stellen, wie wenn eine Wirkung ex tunc
bestehen wiirde'”, also eine sogenannte unechte Riick-
wirkung vereinbaren'”'. Diese Unmdglichkeit der Verein-
barung einer echten Riickwirkung gilt insbesondere auch
fiir Verfiigungsgeschéfte!®,

Das bedeutet, dass alle einer fehlerhaften Ubertragung
einer Aktie nachfolgenden Ubertragungen dieser Aktie
ebenfalls fehlerhaft sind, weil ihre Grundlage nicht ex
tunc wiederhergestellt werden kann'®.

Entsprechend bringt es in der Regel wenig, einzelne
fehlerhafte Aktientibertragungen in der Gegenwart nach-
zuholen'®, Vielmehr ist gleich der Sprung von demje-
nigen Aktiondr, der eine fehlerhafte Aktieniibertragung
vornahm (Ausgangsaktiondr), zum Sollaktiondr zu ma-
chen'®. Der Sollaktiondr ist derjenige Aktionér, der nach
der Gesellschaft und allseitigem Verstindnis der «richti-
ge» Aktiondr ist, also der Verkdufer. Damit ist auch ge-
sagt, dass der clean-up idealerweise vor dem Verkauf auf

% Zum Begriff z.B. CORRADO RAMPINI, Vorbei ist vorbei — Gedanken
zur gewillkiirten Riickwirkung im Schuld- und Gesellschaftsrecht,
in: Nedim P. Vogt/Eric Stupp/Dieter Dubs (Hrsg.), Unternehmen —
Transaktion — Recht, Liber Amicorum fiir Rolf Watter, Ziirich/
St. Gallen 2008, 352 f.

% S. im Allgemeinen BGE 137 IV 463, E. 5.1; BGE 99 11 297, E. 3;
REMy MESSER, Riickwirkung im Gesellschaftsrecht, Eine Unter-
suchung der Riickwirkung von Rechtsfolgen am Beispiel der Ak-
tiengesellschaft unter Ausschluss von Aspekten des intertempora-
len Rechts, Bern 2013, N 667; Rampini (FN 98), 355.

10 BGE 137 IV 463, E. 5.1; BGE 99 11 297, E. 3; RampINt (FN 98),
352 f., 355.

101 Zum Begriff z.B. RaMPINI (FN 98), 353 f.

122 MARKUS VISCHER, Rechts- und Sachgewihrleistung bei Sachein-
lage- und Ubertragungsvertriigen iiber Unternehmen, SJZ 2004,
105 ff.,, 108; beziiglich Eigentumsiibertragung RAamPINI (FN 98),
354 f; beztiglich Zession BGer 4C.41/2003 vom 24.6.2003, E. 4.4,
BSK OR I-GIRSBERGER/HERMANN (FN 23), Art. 165 OR N 8 und
vON TUHR/ESCHER (FN 24), 336.

13 BLUM (FN 7), 696; s. auch GELLIS (FN 7), 29, welcher sehr bildlich
von der Weitergabe eines Mangels spricht.

104 'Wohl a.M. GELLIs (FN 7), 29.

15 Brum (FN 7), 697.

Verkduferseite und nicht nach dem Verkauf auf Kaufersei-
te zu machen ist'%.

Der erwdhnte Sprung ist mittels Zession zu machen.
Diese Zession konnte (und ohne boiler plate-Klauseln!??)
etwa wie folgt lauten:

«lch [Ausgangsaktiondr] nehme Kenntnis von der beiliegenden
Liste [Liste der Sollaktiondre der Y AG, =, bei Namenaktien,
Sollaktienbuch der Y AG] [ev: und anerkenne sie als richtig
an]. Sollte ich wider Erwarten noch Rechte an der Aktie X ha-
ben, trete ich sie hiermit, unabhdngig vom Bestehen oder Nicht-
bestehen eines Grundgeschdfts und dessen Giiltigkeit oder Un-
giiltigkeit, an denjenigen Aktiondr bzw. diejenigen Aktiondre
ab, dem- bzw. denjenigen dieses Recht gemdiss der beiliegenden
Liste [Liste der Sollaktiondire; bei Namenaktien Sollaktienbuch
der Y AG] zustehen sollte.»

Es ist darauf zu achten, dass die Unabhéngigkeit von ei-
nem Grundgeschift explizit statuiert wird. Damit wird
nicht nur die Abstraktheit der Zession sichergestellt'®®,
sondern dariiber hinaus auch eine Riickabwicklung auf-
grund von Bereicherungsrecht ausgeschlossen. Aller-
dings wiirde eine solche Riickabwicklung wohl bereits an
Art. 63 OR scheitern, miisste doch angenommen werden,
dass auf Seiten des Ausgangsaktionirs mindestens Zwei-
fel am Rechtsgrund bestiinden'®.

Ist der Ausgangsaktionir unklar, ist auf den Zeichner
der betreffenden Aktie anlésslich der Griindung oder an-
lasslich einer Kapitalerhdhung zuriickzugehen.

Nachdem nicht ausgeschlossen werden kann, dass
mittels fehlerhaften Aktieniibertragungen doch gewisse
Rechte iibertragen wurden, ist die Zession nicht nur vom
Ausgangsaktiondr, sondern auch von sdmtlichen Zwi-
schenaktionéren einzuholen. Zwischenaktionére sind jene
Aktionire, die an Ubertragungen der fraglichen Aktie
mitgewirkt haben. Diese Zession konnte (und ohne boiler
plate-Klauseln) etwa wie folgt lauten:

«Ich [Zwischenaktiondr] nehme Kenntnis von der beiliegenden

Liste [Liste der Sollaktiondre der Y AG, = Sollaktienbuch der

Y AG bei Namenaktien] [ev: und anerkenne sie als richtig an].

Sollte ich wider Erwarten noch Rechte an der Aktie X der Y

AG haben, trete ich diese hiermit, unabhdngig vom Bestehen

oder Nichtbestehen eines Grundgeschdfts und dessen Giiltig-

keit oder Ungiiltigkeit, an denjenigen Aktiondr bzw. diejenigen

Aktiondre ab, dem- bzw. denjenigen dieses Recht gemdss der

beiliegenden Liste [Liste der Sollaktiondre, =, bei Namenak-

tien, Sollaktienbuch der Y AG] zustehen sollte.»

106 GL.M. BLuM (FN 7), 697.

107 Zu diesem Begriff z.B. SYLVAIN MARCHAND, Clauses contractuel-
les, Du bon usage de la liberté contractuelle, Basel 2008, 233.

108 Zur Zuldssigkeit der Vereinbarung der Kausalitdt, und damit, e
contrario, auch der Abstraktheit der Zession BGer 4A_191/2013
vom 5.8.2013, E. 4; BSK OR I-GIRSBERGER/HERMANN (FN 23),
Art. 164 OR N 26; SPIRIG (FN 43), Vorbem. Art. 164-174 OR
N 66.

19 Dazu im Allgemeinen BSK OR I-ScHULIN (FN 23), Art. 63 OR
N4.
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Kann nicht klar zwischen Ausgangsaktiondren, Zwi-
schenaktiondren und jetzigen Aktiondren unterschieden
werden und ist eventuell sogar unklar, wer wann welche
Aktie gehalten und iibertragen hat, kdnnte die Zession
etwa wie folgt lauten:

«Ich nehme Kenntnis von der beiliegenden Liste [Liste der
Sollaktiondre der Y AG, =, bei Namenaktien, Sollaktienbuch
der Y AG] [ev: und anerkenne sie als richtig an] [ev.: und aner-
kenne sie in Bezug auf meine Person als richtig an]. Sollte ich
wider Erwarten noch iiber Rechte an Aktien der Y AG verfiigen,
trete ich diese hiermit, unabhdngig vom Bestehen oder Nicht-
bestehen eines Grundgeschdfts und dessen Giiltigkeit oder Un-
giiltigkeit, an denjenigen Aktiondr bzw. diejenigen Aktiondre
ab, dem- bzw. denjenigen diese Rechte gemdiss der beiliegenden
Liste [Liste der Sollaktiondire, =, bei Namenaktien, Sollaktien-
buch der Y AG] zustehen sollte/sollten. »

Damit die Zession entsprechend den Ausfiihrungen in
II.A und ILI.B «wirkt», sind vorgédngig samtliche tiber die
betreffenden Aktien ausgestellten und noch vorhandenen
Aktientitel bzw. -zertifikate bzw. Globalurkunden vom
Verwaltungsrat einzuziehen und fiir ungiiltig zu erklaren.
Das gilt insbesondere auch fiir geméss Art. 644 OR oder
Art. 683 OR zu friih ausgestellte Aktientitel bzw. -zertifi-
kate''".

Weiter sind verlorene Aktientitel bzw. -zertifikate
durch den Verlierer vorgingig kraftlos erkldren zu lassen.
Die Kraftloserklarung erfolgt durch den Richter gemaiss
Art. 971 f. OR, 981 ff. OR und Art. 1152 Abs. 2 OR i.V.
Art. 1072 ff. OR, wobei umstritten ist, ob fiir Namenak-
tien wirklich Art. 1152 Abs. 2 OR i.V. Art. 1072 ff. OR und
nicht auch Art. 981 ff. OR wie fiir Inhaberaktien gilt'!!.
Die sogenannte Privatamortisation bzw. Privatmortifika-
tion, welche bei «normalen» Schuldscheinen in Art. 90
OR vorgesehen ist, ist bei Wertpapieren unzulédssig''?,
was bedeutet, dass der Verlierer eines Aktientitels bzw.
-zertifikats nicht selber das Wertpapier kraftlos erkldren
kann. Auch die Aktiengesellschaft, der Schuldner, kann
das nicht. Der Verlierer kann auch nicht die Ausstellung
eines neuen Aktientitels bzw. -zertifikats verlangen!''.
Eine Ausnahme besteht nach einer gerichtlichen Kraftlos-
erklarung'*. Auch die Aktiengesellschaft, der Schuldner,

0 S. dazu IIIL.

" Fiir eine Anwendung von Art. 1152 Abs. 2 OR i.V. Art. 1072 ff. OR
auf Namenaktien JAGGI/DRUEY/VON GREYERZ (FN 18), 75 f.; fiir
eine Anwendung von Art. 981 ff. OR auf Namenaktien BSK Wert-
papierrecht-HOHN (FN 11), vor Art. 1072-1080 OR N 2, und BJM
1959, 17.

112 BSK Wertpapierrecht-FURTER (FN 43), Art. 971 OR N 8, Art. 981
OR N 6; MEIER-HAYOZ/vON DER CRONE (FN 13), § 2 N 53, 117,
173 ff,, 216.

113 BGE 83 11445, E. 5; JAGGI (FN 14), Art. 986 OR N 15.

114 S, Art. 972 Abs. 2 OR, dazu JAGGI (FN 14), Art. 971/971 OR N 204,

und Art. 986 Abs. 3 OR, dazu JAGGI (FN 14), Art. 986 OR N 15.

kann nicht einfach einen neuen Aktientitel bzw. ein neues
Aktienzertifikat ausstellen. Eine solche Neuausgabe wire
ebenso wie anschliessende Ubertragungen (auch gegen-
iiber gutgldubigen Dritten) nichtig und wiirde die fiir die
Aktiengesellschaft handelnden Personen zivil- und straf-
rechtlich verantwortlich machen''®. Es verhilt sich betref-
fend vor einer gerichtlichen Kraftloserklirung ausgege-
benen Aktientiteln bzw. -zertifikaten nicht anders als fiir
gemiss Art. 644 OR oder Art. 683 OR zu frith ausgestellte
Aktientitel bzw. -zertifikate!'®, Gleiches gilt auch fiir die
Ausstellung von Interimsscheinen gemdss Art. 688 OR.
Auch diese diirfen geméss Art. 644 OR und Art. 683 OR
nicht zu frith und damit auch nicht vor einer gerichtlichen
Kraftloserklarung ausgestellt werden''’.

Zudem ist vorgéngig auch ein allfilliges Zessionsver-
bot in den Statuten zu beseitigen.

Um zu erreichen, dass die Vergangenheit in Bezug
auf abgehaltene Generalversammlungen und darin z.B.
beziiglich Bestellung des Verwaltungsrats oder Dividen-
den gefassten Beschliisse nicht durch Anspriiche «aufge-
mischty» wird!8, gilt es, die genannten Zessionen etwa um
folgenden Passus zu ergédnzen:

«Ich erkldre, keinerlei Rechte an und beziiglich der Aktie X [der
Aktien] der Y AG [ausser meinen Aktien gemdss der beiliegen-
den Liste [Liste der Sollaktiondre, =, bei Namenaktien, Sollak-
tienbuch bei Namenaktiondren] mehr zu haben und solche auch
nicht mehr geltend zu machen. »

In der Praxis werden die genannten Zessionen und Er-
klarungen von den Betroffenen meist ohne weiteres aus-
gestellt. Wenn der Betroffene verstorben ist, werden sie
meist ohne weiteres von den Erben oder Willensvoll-
streckern'”® des Betroffenen ausgestellt. Diese Personen
kooperieren in der Regel auch beziiglich Riickgabe der
vorhandenen Wertpapiere zur Einziehung und Ungiilti-
gerkldrung und beziiglich Kraftloserkldarungsverfahren.
Auch Finanzinstitute und andere Personen, denen Aktien
verpfindet wurden, kooperieren meist ohne weiteres.

Damit ist auch gesagt, dass der erste Losungsansatz
nur funktioniert, wenn die Beteiligten kooperieren bzw.
iiberhaupt bekannt sind.

115 JAGGI (FN 14), Art. 979 OR N 79.

e S. dazu III.

117 SCHENKER (FN 78), Art. 644 OR N 2, und BSK OR II-OErRTLE/DU
PASQUIER (FN 19), Art. 688 OR N 1, beziiglich Art. 644 OR; BSK
OR II-OERTLE/DU PASQUIER (FN 19), Art. 683 OR N 4, beziiglich
Art. 683 OR.

118 Zu dieser Problematik auch BLum (FN 7), 697.

19 Im Rahmen deren Kompetenz zur Abwicklung pendenter Angele-
genheiten des Erblassers; dazu im Allgemeinen z.B. BSK ZGB II-
KARRER/VOGT/LEU (FN 35), Art. 518 ZGB N 35a.
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C. Zweiter Losungsansatz:
Squeeze out-merger

Kooperieren einzelne Beteiligte nicht bzw. sind sie nicht
bekannt, so kann sich ein squeeze out-merger nach Art. 8
FusG aufdringen, wonach eine neu gegriindete Gesell-
schaft (= libernehmende Gesellschaft) die betroffene Ge-
sellschaft (= tibertragende Gesellschaft) absorbiert und
die nicht kooperierenden bzw. nicht bekannten Beteilig-
ten abfindet'?’. Die Abfindung kann auch von der Oberge-
sellschaft der neu gegriindeten Gesellschaft stammen'?!.
Dies setzt allerdings voraus, dass in der gemadss Art. 18
FusG nétigen Generalversammlung der {ibertragenden
Gesellschaft das notige Quorum gemaiss Art. 18 Abs. 5
FusG mit Aktien erreicht wird, deren Eigentum erstellt
ist. Damit ist auch gesagt, dass dieser Losungsansatz nur
funktioniert, wenn es um wenige nicht kooperierende
bzw. nicht bekannte Beteiligte geht. Bei nicht bekannten
Beteiligten werden die Mitgliedschaftsrechte durch den
squeeze out-merger in eine Forderung «umgewandelty,
die im Unterschied zu den Mitgliedschaftsrechten wohl
gemadss Art. 127 OR nach 10 Jahren nach ihrer Entste-
hung, d.h. im Regelfall nach der Eintragung der Fusion im
Handelsregister, verjahrt'?2. Andere Formen des zwangs-
weisen Ausschlusses von Aktiondren gibt es (im Regel-
fall) nicht'?.

120

Zur grundsitzlichen Zuldssigkeit dieses Vorgehens BSK FusG-

RubpoLF TscHANI/TINO GABERTHUEL, in: Rolf Watter/Nedim Peter

Vogt/Rudolf Tschéni/Daniel Daniker (Hrsg.), Basler Kommentar,

Fusionsgesetz, 2. A., Basel 2015 (zit. BSK FusG-Verfasser), Art. 8

FusGN 17.

12l BSK FusG-TscHANI/GABERTHUEL (FN 120), Art. 8 FusG
N 20; s. fiir einen solchen Fall z.B. BGer 4A 100/2015 vom
17.8.2015.

122 S. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL (FN 58), § 53 N 211 zur
Verjahrung der Glaubigerrechte bei einer Kapitalherabsetzung; s.
auch THOMAS AEBERSOLD/MARIE VON FISCHER, Der unbekann-
te Inhaberaktiondr als gesellschaftsrechtlicher Storfall, AJP/PJA
2000, 787 ft., 792.

123 AEBERSOLD/VON FISCHER (FN 122), 787 ff.; s. insbesondere auch

zum im Regelfall nicht moglichen Vorgehen iiber Art. 732a OR,

d.h. einer Herabsetzung des Aktienkapitals auf Null und anschlies-

sender Wiedererh6hung (sogenannte «Harmonikay» bzw. sogenann-

ter «Kapitalschnitt», z.B. BOckLI (FN 32), § 2 N 381, BSK OR II-

KunG/ScHocH (FN 19), Art. 732a OR N 4, weil dieses Vorgehen

Sanierungszwecken dienen muss (BGE 138 111 204, E. 3.2 ff.) und

es auch deshalb nicht zielfithrend ist, weil den bisherigen Aktio-

nédren bei der Wiedererh6hung das Bezugsrecht zu gewihren ist

(Art. 732a Abs. 2 OR).

D. Dritter Losungsansatz: Vorgehen
nach Art. 731b OR

Wie ausgefiihrt sind Aktiengesellschaften nicht mehr
funktionsfahig, wenn an tliber 33 % der Aktien das Ei-
gentum nicht erstellt ist. Es liegt in diesen Féllen ein Or-
ganisationsmangel i.S. von Art. 731b OR vor'**, unabhén-
gig davon, ob auch der Verwaltungsrat handlungsfahig ist.
Der Organbegriff in Art. 731b OR erfasst bei der Aktien-
gesellschaft auch die Generalversammlung'®. Eine funk-
tionsunfdahige Generalversammlung stellt damit einen
Organisationsmangel i.S. von Art. 731b OR dar'*. Es ist
unbestritten, dass die in Art. 731b Abs. 1 OR aufgelisteten
Massnahmen nicht abschliessend sind, was sich schon aus
dem Wortlaut ergibt!?’.

Es muss deshalb (wenn man denn die Massnahme
nicht gleich direkt auf Art. 731b Abs. 1 Ziff. 2 OR [Ernen-
nung des fehlenden Organs] abstiitzt) dem Richter gemaiss
Art. 731b OR mdoglich sein, den Sollaktionédren definitiv
Eigentum an ihren Aktien zuzusprechen, wenn z.B. in-
folge eines Aktien clean-up mit geniigender Sicherheit
dargetan ist, dass die Sollaktionére die wirklichen Aktio-
nére sind und wenn er als «flankierende» Massnahme die
Sollaktionére (proportional zu ihrem Aktienanteil oder
nach dem «Verursacherprinzip») verpflichtet, allfdllig
auftauchende, von den Sollaktiondren abweichende Per-
sonen, die ihr Eigentum an gewissen Aktien nachweisen
konnen, zum wirklichen Wert der Aktien zu entschédigen.

Diese Massnahme entspricht der in der Literatur im
Rahmen von Art. 731b OR diskutierten und fiir zuléssig
erachteten gerichtlich angeordneten Verdnderung des

124 GL.M. ANDREAS STEFFEN, Die interne Handlungsunféhigkeit der
Aktiengesellschaft, Der Organisationsmangel, Basel 2016, Rz 679;
MARCEL SCHONBACHLER, Die Organisationsklage nach Art. 731b
OR, Organisationsméngel und deren Rechtsfolgen sowie verfah-
rens- und kollisionsrechtliche Aspekte, Ziirich/St. Gallen 2013,
137.

125 STEFFEN (FN 124), Rz 661 ff., 735 ff.; SCHONBACHLER (FN 124),
134 ff.; beziiglich GmbH RINO SIFFERT/FLORIAN ZIHLER, Han-
delsregisterrecht — Entwicklungen 2011, njus.ch, hrsg. von Hans-
Ueli Vogt, Bern 2012, 91.

126 SCHONBACHLER (FN 124), 137 ff.; unklar TRAUTMANN/VON DER
CRONE (FN 88), 465, und STEFAN BURGE/NicoLAs GUT, Richter-
liche Behebung von Organisationsméngeln der AG und der GmbH,
Normgehalt und verfahrensrechtliche Aspekte von Art. 731b OR,
SJZ 2009, 157 ft., 159; s. generell zum Begriff des Organisations-
mangels als Funktionsunfahigkeit eines Organs SCHONBACHLER
(FN 124), 63 f.

27 7Z.B. BGer 4A 147/2015 vom 15.7.2015, E. 2.1.3; BGer
4A 605/2014 vom 5.2.2015, E. 2.1.6; BGE 138 111 294, E. 3.1.4;
Lukas MULLER/PASCAL MULLER, Organisationsmangel in der
Praxis, Ausgewdhlte Aspekte zu Art. 731b OR aus Sicht des Han-
delsregisters und der Rechtsprechung, AJP/PJA 2016, 42 ff., 54 f.;
SCHONBACHLER (FN 124), 27 f., 160, 187, 303 ff.
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Aktionariats mittels Verkauf von Aktien bei einer Pattsi-
tuation im Aktionariat'*®. Sie entspricht auch der im Rah-
men von Art. 736 Ziff. 4 OR diskutierten und fiir zuléssig
erachteten Massnahme der gerichtlichen angeordneten
Verdnderung des Aktionariats mittels Verkauf von Ak-
tien bei einer Pattsituation'?’. Die Massnahme ist deshalb
zuléssig, weil sie die mildere Massnahme als die (Total-)
Liquidation gemiss Art. 731b Abs. 1 Ziff. 3 OR ist'** und
im Rahmen von Art. 731b OR stets die (mogliche) milde-
re Massnahme anzuordnen ist'*!.

Dem steht auch die Rechtsprechung des Bundes-
gerichts zur Rechtslage im Genossenschaftsrecht bei
Absinken der Genossenschafter unter die Mindestan-
zahl von sieben Mitgliedern gemaéss Art. 831 Abs. 1 OR
nicht entgegen, in welchem Fall der Richter gemaiss
Art. 731b OR (i.V. Art. 831 Abs. 2 OR) nicht befugt sei,
eine andere Massnahme als die in Art. 731b Abs. 1 OR
(Ziff. 1 und 3) explizit vorgesehenen Massnahmen an-
zuordnen'??, der Richter also z.B. nicht einen zusitz-
lichen Genossenschafter bezeichnen diirfe’**. Denn
diese Rechtsprechung basiert nicht auf einem eigent-
lichen Organisationsmangel. Vielmehr geht es um das
Fehlen eines «begriffsbestimmende[n] Element[s] der
Genossenschaft»!'34, auf welchen Mangel das Organisa-
tionsmangelverfahren nur kraft der expliziten Verweisung
in Art. 831 Abs. 2 OR zur Anwendung kommt'*. Zudem
geht die Bestitigung eines Sollaktiondrs, der mit genii-
gender Sicherheit wirklicher Aktionér ist, deutlich weni-
ger weit als die Bezeichnung eines neuen Genossenschaf-
ters.

128 7Z.B. SCHONBACHLER (FN 124), 310 f.; TRAUTMANN/VON DER
CRONE (FN 88), 472 f.; s. auch obiter dictum in BGE 138 III
294, E. 3.3.3; wiederholt in BGer 4A_147/2015 vom 15.7.2015,
E. 2.1.3, und BGer 4A 605/2014 vom 5.2.2015, E. 2.1.6; kri-
tisch z.B. FLORIAN S. JORG, in: Peter V. Kunz/Oliver Arter/Flo-
rian S. Jorg (Hrsg.), Entwicklungen im Gesellschaftsrecht X, Bern
2015, 325.

122 7.B. HANs CAsPAR VON DER CRONE, Ldsung von Pattsituationen
bei Zweimanngesellschaften, SJZ 1993, 37 ff., 42 ff.; s. auch ge-
nerell zur Parallelitit der Massnahmen nach Art. 736 Ziff. 4 OR
und Art. 731b OR BGE 138 III 294, E. 3.3, und SCHONBACHLER
(FN 124), 307 ff.

130 TRAUTMANN/VON DER CRONE (FN 88), 472.

131 BGE 141 111 43, E. 2.6; BGE 138 11 407, E. 2.4, BGE 138 I1I 294,
E. 3.1.4; SCHONBACHLER (FN 124), 189 ff.

132 BGE 138111407, E. 2.5.2.

13 BGer4A 370/2015 vom 16.12.2015, E. 2.3; gl. M. SCHONBACHLER
(FN 124), 160 f.

134 BGE 138111407, E. 2.5.2.

135 SCHONBACHLER (FN 124), 157 ff.; FrRanco TaiscH/T1ziaN TrRoOX-
LER, Entscheidbesprechungen, Mindestmitgliederzahl bei Genos-
senschaften, Bundesgericht, 1. Zivilabteilung, vom 25. Mai 2012
1.S. Genossenschaft X. c. B. und C. (4A_729/2011, BGE 138 III
407), AJP/PJA 2012, 1646 ft., 1652.

Beziiglich Bestimmung des wirklichen Werts kann auf
die Lehre und Rechtsprechung zu Art. 685b Abs. 1, 4 und
6 OR'"¥ oder zur Hohe der Abfindung beim squeeze out-
merger'?’ verwiesen werden (s. auch Art. 7 Abs. 2 FusG).
Sinnvollerweise kombiniert der Richter bei verkdrperten
Aktien die Massnahme mit einer Kraftloserkldrung samt-
licher ausgegebener Aktientitel bzw. -zertifikate analog
Art. 971 f. OR, 981 ff. OR und Art. 1152 Abs. 2 OR i.V.
Art. 1072 ff. OR"®. Der Richter wird sinnvollerweise
iiberhaupt entsprechend dem Kraftloserklarungsverfahren
vorgehen und analog dem Aufgebot in einem Kraftlos-
erklarungsverfahren (Art. 983 OR, Art. 1075 OR) durch
Offentliche Bekanntmachung mdgliche, von den Sollak-
tiondren abweichende Aktiondre auffordern, sich unter
Nachweis ihres Eigentums an den fraglichen Aktien zu
melden, widrigenfalls die diskutierte Massnahme ange-
ordnet wiirde.

VI. Schlussfolgerungen beziiglich
Art der fiir Aktiengesellschaften
zu wiahlenden Aktien

In der Praxis empfehlen sich aufgrund des Gesagten fol-
gende Varianten (mit Namenaktien — Inhaberaktien kom-
men nicht in Frage): Entweder werden die Aktien in Ak-
tientitel bzw. -zertifikate verbrieft und wird entsprechend
mit Ubergaben bzw. mit Ubergaben und Indossamenten
der Aktientitel bzw. -zertifikate «gearbeitet». In diesem
Fall empfiehlt sich, die Transfers durch den Verwaltungs-
rat oder das Management «betreuen» zu lassen und die
Aktientitel bzw. -zertifikate und wenn moglich auch die
unterliegenden Vertrdge durch die Aktiengesellschaft
aufbewahren zu lassen. Oder es werden Bucheffekten ge-
schaffen, in welchem Fall die Banken die «Betreuungy»
der Transfers tibernehmen, was nicht derart teuer ist, wie
gemeinhin angenommen wird. In beiden Féllen ist bei
Namenaktien zu iiberlegen, ob die Fithrung des Aktien-
buchs und, wenn Wertrechte vorliegen, des Wertrechte-
buchs (und der Verzeichnisse gemiss Art. 6971 OR), nicht
einem professionellen Drittanbieter {iberlassen wird, was
ebenfalls nicht derart teuer ist, wie gemeinhin angenom-
men wird.

136 7.B. BSK OR II-OerTLE/DU PASQUIER (FN 19), Art. 685b OR
N 12.

137 7Z.B. BSK FusG-TsCcHANI/GABERTHUL (FN 120), Art. 8 FusG
N 18 ff.

133 Dazu V.B.



