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Aktienlibertragungen als Herausforderung
fiir den Kaufer und die Revisionsstelle

Bei Aktieniibertragungen kommt es in der Praxis hdufig zu Fehlern. Eine fehlerhafte
Ubertragung kann zur Folge haben, dass ein Kiufer kein Eigentum erwirbt, womit die
Aktien weder aktiviert noch weiterverdaussert werden kénnen. Die Eigentumsiiber-
tragung ist deshalb sorgfiltig zu priifen — sowohl vom Kaufer als auch vom Revisor.

1. PROBLEMSTELLUNG

Die alleinige Unterzeichnung eines Aktienkaufvertrags ge-
niigt nicht, damit der Kiufer Eigentum an Aktien erwirbt,
sondern der Kaufvertrag muss zusitzlich vollzogen werden.
Beim Vollzug bezahlt der Kdufer den Kaufpreis und der Ver-
kiufer tibertrigt das Eigentum an den Aktien. In der Praxis

erweist sich die Eigentumsiibertragung an Aktien als fehler-
anfillig. Dies ist mitunter auf die Vielzahl an Aktienarten

zuriickzufiihren. Aktien kénnen Inhaber- oder Namenaktien

sein, als Wertpapiere oder gewShnliche Beweisurkunden ver-
brieft oder unverbrieft und als Wertrechte oder Bucheffekten

ausgestaltetsein [1]. Davon abhingig kann ihre Ubertragung
wertpapiermissig oder nicht-wertpapiermissig erfolgen und

die Statuten kénnen zur Aktieniibertragung besondere Vor-
gaben machen. Zudem sind bei der Ausgabe und Ubertra-
gung von Aktien gesetzliche Formvorschriften zu beachten.
Weil je nach Konstellation andere Regelungen gelten, sind

Aktientibertragungen anspruchsvoll. Treten Fehler auf, ist

die Ubertragung in der Regel ungiiltig, womit der Erwerber
kein Eigentum an den Aktien erwirbt, auch wenn er den

Kaufpreis bezahlt hat. Dies hat zur Folge, dass zahlreiche

nichtbérsenkotierte Aktien nicht denjenigen Personen ge-
horen, die davon ausgehen, dass sie die rechtmissigen Eigen-
tiimer sind [2]. Ohne Eigentum an den Aktien kann ein Kiu-
fer tiber die Aktien nicht verfiigen und diese grundsitzlich

nichtals Vermogenswert in den Biichern aktivieren. Weil Ak-
tienkiufe oft wirtschaftlich sehr bedeutende Geschifte sind,
ist die Eigentumsiibertragung sorgfiltig vorzunehmen und

auch vom Abschlusspriifer zu beleuchten.
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2. AKTIENUBERTRAGUNGEN

2.1 Verbriefung als Wertpapier

2.1.1 Im Allgemeinen. Bei der Ubertragung von Aktien ist
zunichst zu kliren, ob die Aktionirsrechte in einem Wert-
papier verbrieft sind oder nicht 3]. Die Verbriefung in einem
Wertpapier ist kein Erfordernis fiir das Entstehen und Uber-
tragen von Aktionirsrechten. Jedoch unterscheidet sich die
wertpapiermissige von der nichtwertpapiermissigen Akti-
eniibertragung. Wird eine einzelne Aktie als Wertpapier
verbrieft, erfolgt dies in einem Aktientitel, mehrere Aktien
zusammen in einem Aktienzertifikat oder einer Global-
urkunde [4].

2.1.2 Giiltigkeit des Zertifikats. Besteht ein Aktienzertifikat,
ist zunichst zu priifen, ob dieses giiltig ausgegeben wurde.
Aktienzertifikate miissen mindestens die Bezeichnung als
Aktie, die Firma, einen Namen oder eine Inhaberklausel, den
Nennwert, eine Nummer oder ein anderes Merkmal zur In-
dividualisierung, die Hohe des einbezahlten Betrags bei
nichtvoll liberierten Aktien sowie die Unterschrift eines Ver-
waltungsratsmitglieds enthalten [5]. Relevant ist zudem der
Ausgabezeitpunkt. Aktienzertifikate sind nichtig, wenn sie
ausgegeben werden, bevor die Griindung resp. Kapitalerho-
hung im Handelsregister eingetragen ist[6]. Dieser Fehler
tritt in der Praxis hiufig auf, wenn die Zertifikate anlisslich
der Beurkundung — und damit vor der Handelsregisterein-
tragung — ausgestellt werden. Ferner sind Zertifikate iiber
Inhaberaktien nichtig, wenn diese vor der vollstindigen Libe-
rierung ausgegeben werden [7]. Die Nichtigkeit hat zur Folge,
dass die Urkunde kein Wertpapier ist und nicht als solches
iibertragen werden kann [8]. Die Ubertragung eines nichtigen
Aktienzertifikatsist daher ebenfalls nichtig, weshalb der Kiu-
fer kein Eigentum erwirbt[9]. Aus diesem Grund hat ein Er-
werber sorgfiltig zu priifen, ob die Aktienzertifikate giiltig
ausgegeben wurden und andernfalls zu verlangen, dass diese
vor der Ubertragung von der Gesellschaft eingezogen werden.

2.2 Ubertragung von Inhaberaktien

2.2.1 Als Wertpapier ausgegebene Inhaberaktien. Inhaberaktien
sind grundsitzlich als Wertpapiere zu verbriefen. Sie stellen
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Inhaberpapiere dar, womit der jeweilige Inhaber gegeniiber
der Gesellschaft als Berechtigter gilt. Thre Ubertragung er-
fordert:

— Einen giiltigen Kaufvertrag oder ein anderes Grundge-
schift. — Die Ubergabe des giiltigen Wertpapiers|[i0]. — Die
Verfligungsmacht der iibertragenden Person [11].

2.2.2 Nicht als Wertpapier ausgegebene Inhaberaktien. Erfolgte

keine Verbriefung in einem Wertpapier, handelt es sich um

unverkoérperte Inhaberaktien. In der Praxis finden sich sol-
che mit aufgeschobenem oder statutarisch ausgeschlosse-
nem Titeldruck [12]. Zudem kénnen Inhaberaktien als Wert-
rechte ausgestaltet sein, wozu eine statutarische Grundlage

und die Fithrung eines Wertrechtebuchs durch die Gesell-
schaft erforderlich sind. Unverkérperte Inhaberaktien wer-
den mittels Zession iibertragen. Die Zession, welche auch Ab-
tretung genannt wird, ist ein Verfiigungsvertrag 13]. Die Ab-
tretung von Aktien kann im Kaufvertrag selbst erfolgen. Als

Abtretungserklirung unzureichend ist jedoch eine Vertrags-
bestimmung im Sinne von «X verkauft 100 Inhaberaktien

der B AG an Y», da diese Klausel nur die Verpflichtung zum

Verkauf, nicht jedoch die Abtretung enthilt. Um eine Ab-
tretung der Aktien zu bewirken, ist eine fiir Dritte ersicht-
liche Abtretungserklirung erforderlich, also beispielsweise

«X tritt hiermit 100 Inhaberaktien der BAGanYabund Y
nimmt diese Abtretung hiermit an». Die Abtretungserkli-
rung des Verdusserers bedarf zu ihrer Giiltigkeit der Schrift-
form und seiner eigenhindigen Unterschrift, andernfallsist

diese nichtigund es wird kein Eigentum iibertragen [14]. Die-
ser Mangel kann nicht durch eine spitere schriftliche Abtre-
tung des vermeintlichen Erwerbers geheilt werden, da dieser
mangels Eigentums gar nicht iiber die Aktien verfiigen kann.
Bei unverkorperten Inhaberaktien muss ein Aktionir folg-
lich sein Eigentum durch den Nachweis einer liickenlosen

Zessionskette vom erstem Erwerber der Aktie (dem Griinder
oder dem Zeichner in einer Kapitalerh6hung) bis zu sich

selbst erbringen [15]. Ein sorgfiltiger Kiufer verlangt daher
vom Verkiufer vor Vertragsabschluss im Rahmen der recht-
lichen Due-Diligence-Priifung die vollstindige Zessionskette

(Title Chain), welche jede frithere Abtretung bis hin zum

originiren Aktienerwerber umfasst. Ohne Nachweis der lii-
ckenlosen Zessionskette riskiert der Kiufer, den Kaufpreis

zu bezahlen, ohne Eigentum an den Aktien zu erwerben.

2.3 Ubertragung von Namenaktien

2.3.1Als Wertpapier ausgegebene Namenaktien. Namenaktien be-
rechtigen denjenigen, der aus der Aktie als Berechtigter her-
vorgeht. Entsprechend gentigt fiir das Verschaffen des Ei-
gentums das Ubertragen des Besitzes an der Urkunde nicht.
Zusitzlich zu den Erfordernissen, die fiir die Inhaberaktien

gelten (vgl. Ziffer 2.2.1), bedarfes eines Ubertragungsvermerks

des Berechtigten auf dem Wertpapier. Dieses sogenannte

Indossament bezeichnet den Erwerber, beinhaltet die Unter-
schrift des Verdusserers und stellt damit eine auf dem Wert-
papier angebrachte Abtretungserklirung dar. Zulissig sind

auch Blankoindossierungen, bei denen der Erwerber offen-
gelassen oder der jeweilige Wertpapierinhaber als Berechtig-
ter angegeben wird, womit eine Ubertragung wie bei Inha-
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beraktien durch blosse Ubergabe des Wertpapiers erfolgen
kann. Statt mittels Indossaments kénnen wertpapiermissig
verbriefte Namenaktien auch durch Zession und Ubergabe
des Wertpapiers iibertragen werden. Ohne Indossament oder
Abtretung einschliesslich Ubergabe des Wertpapiers wird
jedoch kein Eigentum an Namenaktien iibertragen. In der
Praxis tritt regelmissig der Fehler auf, dass die bisherigen
Zertifikate annulliert und neue Zertifikate direkt auf den
Erwerber ausgestellt werden [16]. Damit wird jedoch kein Ei-
gentum an den Aktien iibertragen, weil es am Indossament
oder der Zession mangelt. Das Fehlen eines Indossaments
oder einer Zession kann auch nicht durch spitere vom ver-
meintlichen Erwerber vorgenommene Ubertragungen ge-
heilt werden. Stattdessen verbleibt das Eigentum bei jener
Person, welche die Ubertragung nicht oder nicht korrekt vor-
genommen hat. Um zu iiberpriifen, ob ein Kiufer Eigentum
anden Aktien erworben hat, sind folglich nicht nur die Uber-
tragung vom Verkiufer an den Kiufer, sondern simtliche
fritheren Ubertragungen zu beleuchten.

2.3.2 Nicht als Wertpapier ausgegebene Namenaktien. Auch bei
unverkoérperten Namenaktien gibt es solche mit aufgescho-
benem oder aufgehobenem Titeldruck. Sie kénnen als Wert-
rechte ausgestaltet sein. Thre Ubertragung erfolgt wie bei
unverbrieften Inhaberaktien mittels Zession (vgl. die Aus-
fithrungen unter Ziffer 2.2.2). Entsprechend ist fiir den Eigen-
tumsnachweis eine liickenlose Abtretungskette zurtick bis
zur Griindung respektive Kapitalerhéhung erforderlich. Zu
beachten ist, dass auch eine jahrelang unangefochtene Aner-
kennung als Aktionir keine Eigentumsiibertragung bewirk,
womit ein Mangel in der Eigentumsiibertragung nicht durch
den Ablauf von Zeit geheilt wird [17]. Stattdessen verbleibt
das Eigentum an den Aktien bei jener Person, welche (als
erstes) keine oder eine fehlerhafte Zession vorgenommen hat.

2.3.3 Vinkulierte Namenaktien. Damit der Eigentiimer von Na-
menaktien seine Mitgliedschaftsrechte ausiiben kann, ist
das Anerkennen der Gesellschaft durch Eintragung ins Ak-
tienbuch erforderlich [18]. Der Eintrag im Aktienbuch be-

471




WIRTSCHAFTSPRUFUNG ALLGEMEIN

wirkt jedoch keinen Eigentumsiibergang und belegt auch
nicht die Eigentiimerstellung der eingetragenen Person. Bei
gewohnlichen Namenaktien hat der Erwerber einen Anspruch
auf Anerkennung und Eintragung ins Aktienbuch. Die meis-
ten Namenaktien sind jedoch vinkuliert, womit die Gesell-
schaft deren Ubertragung gestiitzt auf eine Statutenbestim-
mung unter Umstinden verweigern kann [19]. Folglich ist
bei Namenaktien auch zu priifen, ob die Ubertragung sta-
tutarisch beschrinkt ist. Sind die Namenaktien vinkuliert,
istferner zu priifen, ob die Gesellschaft die Ubertragung der
Aktien genehmigt und den Erwerber ins Aktienbuch einge-
tragen hat.

3. BILANZIERUNG VON AKTIEN

3.1 Ausgangslage. Die Ubertragung oder Nichtiibertragung
des Eigentums an Aktien hat Auswirkungen auf die Rech-
nungslegung. Um Aktien als Aktiven zu bilanzieren, miissen
sie die allgemeinen Definitions- und Ansatzkriterien von Ver-
mogenswerten erfiillen. Demnach muss aufgrund vergan-
gener Ereignisse iiber sie verfiigt werden kénnen, ein Mittel-
zufluss wahrscheinlich sein und ihr Wert verlisslich geschitzt
werden kénnen [20]. Wenn das Eigentum an den Aktien feh-
lerfrei tibertragen wurde, sind die Aktien abhingig vom ver-
mittelten Einfluss und der Halteabsicht des Unternehmens
zu bilanzieren. Sollen die Aktien langfristig bzw. linger als
zwolf Monate gehalten werden, sind sie unter Finanzanlagen
resp. bei massgeblichem Einfluss, welcher bei mindestens
20% der Stimmrechte vermutet wird, als Beteiligung im An-
lagevermogen zu bilanzieren[21]. Sollen die Aktien jedoch
voraussichtlich innerhalb eines Jahres ab Bilanzstichtag ver-
jussert werden, sind diese in der Regel unter Wertschriften
als Position des Umlaufverméogens zu bilanzieren. Hat der
Kiufer allerdings aufgrund von Fehlern in der Ubertragung
der Aktien kein Eigentum erworben, wenngleich er den
Kaufpreis bezahlt hat, stellt sich mit Blick auf die Verfii-
gungsmacht und die Wahrscheinlichkeit eines kiinftigen
Mittelzuflusses die Frage, ob die Aktien aktivierungsfihig
sind oder nicht.

3.2 Verfiigungsmacht und kiinftiger Mittelzufluss. Die
Aktivierbarkeit erworbener Aktien erfordert, dass das Unter-
nehmen {iber sie verfiigen kann. Nach herrschender Praxis
ist die Verfiigungsmacht nicht ausschliesslich anhand des
rechtlichen Eigentums, sondern nach einer wirtschaftlichen
Betrachtungsweise zu beurteilen [22]. Diese entspricht bei
Aktien in aller Regel dem rechtlichen Eigentum. Wer nicht
Eigentiimer von Aktien ist, hat gegeniiber der Gesellschaft
grundsitzlich keinen Anspruch auf eine Dividende, kein
Stimmrecht und auch sonst keine Rechte. Fiir die Verfii-
gungsmacht ebenfalls nicht hinreichend ist ein Eintrag im
Aktienbuch, im Verzeichnis iiber die Inhaberaktionire oder
im Wertrechtebuch [23]. Ebenso begriindet die faktische
Moglichkeit zur Bezeichnung der Verwaltungsrite keine
Verfiigungsmacht [24]. Vor allem aber diirfte es ohne recht-
liches Eigentum kaum gelingen, spiter einen Kiufer fiir die
Aktien zu finden [25]. Deshalb fehlt es in der Regel auch unter
wirtschaftlichen Gesichtspunkten an der Verfiigungsmacht,
wenn der Erwerber von Aktien kein Eigentum erworben hat.
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Aus demselben Grund ist auch die Wahrscheinlichkeit eines
zukiinftigen Mittelzuflusses zu verneinen. Ein verniinftiger
und gut beratener Kaufinteressent fithrt vor Vertragsab-
schluss eine rechtliche Due-Diligence-Priifung durch, die
das Eigentum an Aktien beleuchtet. Vermag der potenzielle
Verkiufer sein Eigentum an den Aktien nicht nachzuweisen,
kann ein Weiterverkauf der Aktien faktisch unmoglich wer-
den. Deshalb darf bei fehlendem Eigentum grundsitzlich
nicht mit hinreichender Wahrscheinlichkeit mit einem Wei-
terverkauf der Aktien resp. einem daraus resultierenden
kiinftigen Mittelzufluss gerechnet werden.

3.3 Konsequenzen der Nichtaktivierbarkeit. Aus den bis-
herigen Ausfiihrungen folgt, dass Aktien, bei denen das
Eigentum nicht erstellt ist, mangels Verfiigungsmacht und
Wahrscheinlichkeit eines zukiinftigen Mittelzuflusses grund-
sitzlich nicht aktiviert werden kénnen und miissen. Zu be-
achten ist, dass das Eigentum allenfalls nur bei einem Teil
der gekauften Aktien nichtiibertragen wurde, weil beispiels-
weise keine Abtretung erfolgte. In diesem Fall sind immer-
hin jene Aktien aktivierbar, an denen das Eigentum iiber-
tragen wurde. Sofern aufgrund des Nichterwerbs gewisser
Aktien jedoch eine relevante Schwelle von beispielsweise
100% oder 50% der Aktien nicht erreicht wird, ist zu priifen,
ob die Aktien bezogen auf den gesamten Kaufpreis noch zum
anteilmissigen Anschaffungswert oder — zufolge des Ver-
lusts der Kontrollwechselprimie — zu einem tieferen Wert
anzusetzen sind. Die Nichtiibertragung des Eigentums an
allen oder an Teilen der Aktien, wie sie im Kaufvertrag ver-
einbart wurde, fiihrt in aller Regel zu einer Haftung des Ver-
kiufers gegeniiber dem Kiufer. Sofern der entsprechende
Anspruch nicht verjihrt ist, kann dieser vom Kiufer als
Forderung in den Biichern aktiviert werden. Zu priifen ist
jedoch, ob Riickstellungen fiir Rechtsstreitigkeiten zu bil-
den sind, sei es fiir die Auseinandersetzung mit dem Ver-
kiufer oder aufgrund des Risikos, dass ein Dritter Ansprii-
che aus dem Eigentum an Aktien erhebt, beispielsweise weil
er im Besitz des Aktienzertifikats ist.

3.4 Clean-up. Erkennt ein Kiufer, dass die Eigentumsverhilt-
nisse an den Aktien nicht erstellt sind, kann dies oftmals im
Rahmen eines sogenannten Clean-up bereinigt werden [26].
Sind Wertpapiere verloren gegangen oder zerstort worden,
sind diese von einem Gericht fiir kraftlos zu erkliren, worauf
sie neu ausgestellt werden kénnen [27]. Wurde eine friihere
Ubertragung nicht oder nicht formgiiltig vorgenommen,
beispielsweise weil eine Abtretungserklirungnichteingeholt
wurde, ist die Ubertragung nachzuholen. Dabei muss nicht
die gesamte Zessionskette erstellt werden, sondern es kann
der Aktionir, welcher das Eigentum aufgrund eines Fehlers
nichtiibertragen hat, die Aktien direkt an den Sollaktionir
abtreten (Sprungzession)[28]. Falls der Eigentiimer nicht
kooperiert, ist zu priifen, ob mit einer Abfindungsfusion
(Squeeze-out-Merger) eine Bereinigung erfolgen kann. Zu
beachtenist, dass Clean-up-Massnahmen grundsitzlich mit
ihrem Vollzug rechtswirksam werden, weshalb auch keine
riickwirkende Abtretung moglich ist[29]. Clean-up-Mass-
nahmen nach dem Bilanzstichtag entfalten ihre Wirkung
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daher nichtin der abgeschlossenen Berichtsperiode, kénnen
jedoch eine werterhellende Tatsache darstellen.

3.5 Priifung durch die Revisionsstelle. Aufgrund der ho-
hen Fehleranfilligkeit von Aktieniibertragungen und ihrer
oft grossen wirtschaftlichen Bedeutung hat sich der Ab-
schlusspriifer nach einem Aktienerwerb mit der Eigentums-
frage zu befassen. Bei neuerworbenen Aktien ist das Risiko
einer wesentlichen falschen Darstellung der Jahresrechnung
regelmissig als hoch einzustufen, womit besondere Prii-
fungshandlungen vorzunehmen sind. Die Priifungsplanung
und die Wahl der Priifungshandlungen erfolgen nach den
allgemeinen Grundsitzen und liegen im pflichtgemissen
Ermessen des Abschlusspriifers. Als Priifungsnachweise
dienen insbesondere die Wertpapiere (bei Namenaktien ein-
schliesslich Indossamenten), simtliche Abtretungserkli-
rungen bei unverkorperten Aktien, das Aktienbuch oder Ver-
zeichnis der Inhaberaktionire, der Kauf- oder sonstige Ver-
dusserungsvertrag, Vollmachten, die Griindungsurkunde,
Zeichnungsscheine und Ausiibungserklirungen, Genehmi-
gungsbeschliisse betreffend die Aktieniibertragung, Han-
delsregisterausziige sowie der Bericht der rechtlichen Due-
Diligence-Priifung. Dabeiist es grundsitzlich unzureichend,
nur die gemiss Kaufvertrag vorgenommene Aktieniiber-
tragung zu priifen, sondern die Priifung hat bei erhhtem
Risiko zumindest auf Stichprobenbasis auch friihere Aktien-
tibertragungen zu erfassen. Der Priifungsumfang richtet
sich dabei nach der Risikobeurteilung des Abschlusspriifers,
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indieeinzubeziehen ist, ob der Erwerber bei der Transaktion
professionell beraten wurde und er eine Due-Diligence-Prii-
fung mit Bezug auf das Eigentum an den Aktien vorgenom-
men hat oder nicht.

4. FAZIT

Die Ubertragung des Eigentums an Aktien ist fehleranfil-
liger als hiufig angenommen. Eine einzelne — wenn auch
schon viele Jahre zuriickliegende — mangelhafte Ubertra-
gung kann dazu fiithren, dass der Kiufer kein Eigentum an
den Aktien erwirbt. Deshalb ist es i.d.R. unzureichend, nur
auf das Vorhandensein der Wertpapiere abzustellen. Unter
anderem sind bei wertpapiermissig verbrieften Namenak-
tien simtliche Indossamente, und bei unverkérperten Inha-
ber- oder Namenaktien die liickenlose Abtretungskette zu
analysieren. Unterlisst der Kdufer eine entsprechende Prii-
fung, liuft er Gefahr, kein Eigentum an den bezahlten Ak-
tien zu erwerben und diese in den Biichern mangels Ver-
fiigungsmacht und Wahrscheinlichkeit eines kiinftigen Mit-
telzuflusses nicht aktivieren zu kénnen. Dabei hat auch der
Abschlusspriifer die Eigentiimerstellung zu beurteilen und
seine Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass we-
sentliche Fehlaussagen in der Jahresrechnung erkannt wer-
den. Erwerber von Aktien sind deshalb gut beraten, bei der
Aktieniibertragung sorgfiltig vorzugehen und die nétigen
Abklirungen zu treffen, um spitere negative Uberraschun-
gen zu vermeiden. ]

Anmerkungen: 1) Aktien an bérsenkotierten Ge-
sellschaften werden in der Regel als Bucheffekten
ausgegeben. Bucheffekten entstehen mittels Hin-
terlegung von Wertpapieren bei einer Verwahrungs-
stelle resp. dem Eintragen von Wertrechten im
Hauptregister einer Verwahrungsstelle sowie deren
Gutschrift in einem Effektenkonto. Die Besonder-
heit von Bucheffekten ist, dass zu deren Ubertra-
gung keine Zession erforderlich ist, sondern tiber
sie verfiigt wird durch eine Weisung des Kontoin-
habers und der Gutschrift der Bucheffekte im Ef-
fektenkonto des Erwerbers. Auf Aktien in Form
von Bucheffekten wird in diesem Artikel nicht wei-
ter eingegangen. 2) Blum, O., Rechtsmingel bei der
Ubertragung von Aktien, in: AJP/PJA, 2007, S. 695.
Ebenso Lieberherr, S.,Vischer, M., Due Diligence
beztiglich Eigentum an den Aktien beim Aktien-
kauf, in: AJP/PJA, 2016, S. 294, wonach bei der
rechtlichen Due Diligence die Priifung des Eigen-
tums an Aktien eine grosse Rolle spielt, weil er-
fahrungsgemiss in fast allen Fillen Probleme be-
ziiglich des Eigentums an Aktien bestehen. 3) Die
Verbriefung von Aktiondrsrechten in einem Wert-
papier ist zu unterscheiden von der schlichten Be-
weisurkunde tiber die Mitgliedschaft, die nicht
wertpapiermissig iibertragen werden kann. 4) Eine
Globalurkunde wird begeben bei der Verbriefung
von Aktien mehrerer Aktionire in einem einzigen
Wertpapier. Der Einfachheit halber werden nachfol-
gend nur noch Aktienzertifikate genannt. 5) Art. 622
Abs. 5 OR. 6) Art. 644 Abs. 1und Art. 652h Abs. 3 OR.
7) Art. 683 Abs. 2 OR. 8) Du Pasquier, S., Wolf, M.,
Oertle M., Basler Kommentar Obligationenrecht II,
5. Aufl., Art. 683, N. 8, 2016. Zindel, G., Isler, P.,
Basler Kommentar Obligationenrecht II, 5. Aufl.,
Art. 652h, N. 8, 2016. 9) Lieberherr, S., Vischer, M.,
Anm. 2, S. 299. 10) Alternativ zur Ubergabe des
Wertpapiers kann eine Besitzanweisung erfolgen,
falls die Urkunde bei einem Dritten, beispielsweise
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einer Bank, hinterlegt ist. 11) Anstelle der Verfii-
gungsmacht der iibertragenden Person kann bei
Inhaberaktien die Gutgliubigkeit des Erwerbers
treten (vgl. Art. 935 OR). Ist die iibertragende Per-
son nicht zugleich der Veriusserer, ist die Vertre-
tungsmacht (die sich aus einer Vollmacht ergeben
kann) besonders zu priifen. Dabei ist zu bertick-
sichtigen, dass Aktien im gemeinschaftlichen Ei-
gentum stehen konnen, insbesondere wenn der Ver-
dusserer dem Giiterstand der Giitergemeinschaft
untersteht und die Aktien dem Gesamtgut resp.
dem Gesamteigentum der Ehegatten angehéren.
12) Bockli, P., Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., § 4,
N 127, 2009, nennt unverkorperte Inhaberaktien
sinnbildlich einen seltenen Vogel, den es eigentlich
gar nicht geben diirfte. 13) Girsberger, D., Hermann
J. L., Basler Kommentar Obligationenrecht I, 6. Aufl.,
Art. 164, N. 15, 2015. 14) Unzureichend ist eine Er-
klirung in einer E-Mail oder eine Unterzeichnung
per Docu-Sign oder anderen elektronischen Signa-
turen, sofern es sich nicht um eine qualifizierte
elektronische Signatur gemiss dem Bundesgesetz
iiber die elektronische Signatur handelt, die in der
Praxis jedoch noch kaum verbreitet ist. 15) Urteil
des Bundesgerichts 4A_314/2016 vom 17. November
2016, E. 4.2.3. 16) Lieberherr, S., Vischer, M., Anm. 2,
S.298. Wenger, C., Oehri, D., Eigentumsnach-
weis bei Aktienverkiufen, in: Unternehmerzei-
tung 4/2019, S. 37. 17) Dies gilt auch fiir unverkor-
perte Inhaberaktien. Das Zessionsrecht lisst keine
Ersitzung zu. Lieberherr, S., Vischer, M., Anm. 2,
S.296. 18) Art. 686 Abs. 4 OR. 19) Art. 685aff. OR.
20) Art. 959 Abs. 2 OR. Hiittche, T., Teitler-Fein-
berg, E., 2016, Wenn ich nicht weiss wohin..., Ex-
pert Focus 10/2016, S. 730. 21) Art. 960d OR. Neu-
haus, M.R., Haag, S., 2016, Basler Kommentar Ob-
ligationenrechtII, 5.Aufl.,, Art.96od OR, N. 7.
22) Neuhaus, M.R., Gerber, R., Basler Kommentar
Obligationenrecht II, 5. Aufl., Art. 959 OR, N. 17,

2016. Hiittche, T., Teitler-Feinberg, E., Anm. 20,
S.730. 23) Nach Art. 686 Abs. 4 OR gilt im Verhilt-
nis zur Gesellschaft als Aktionir, wer im Aktien-
buch eingetragen ist. Gemiss BGE 9o 11164, E. 4

hat der Eintrag im Aktienbuch jedoch nur die Be-
deutung einer widerlegbaren Vermutung. Fiir die

Rechtstrigerschaft ist der Eintrag im Aktienbuch

nicht wesentlich und die Gesellschaft darf sich nur
auf den Eintrag verlassen, wenn sie keine Kenntnis

davon hat oder haben miisste, dass der Eintrag

falsch ist (BGE 137 I1I 460, E. 3.2.2). 24) Diesbeztig-
lich ist ohnehin zu priifen, ob die Verwaltungsrite

giiltig bestellt wurden, namentlich wenn die Gene-
ralversammlung zur Neuwahl resp. Wiederwahl

der Verwaltungsrite durch Nichtaktiondre abge-
halten wurde. Gemiss BGE 137 I1I 460, E. 3.3.2 sind

Generalversammlungsbeschliisse nichtig, wenn ein

Teil der Aktionire zur GV nicht eingeladen oder
eine Universalversammlung in Abwesenheit eines

Aktionirs abgehalten wurde. Dem Handelsregis-
tereintrag kommt keine konstitutive Wirkung zu,
wer Mitglied des Verwaltungsrates ist (Urteil des

Bundesgerichts 4A_95/2015 vom 22.9.2015, E. 2.2.2).
25) Nach Lieberherr, S., Vischer, M., Anm. 2, S. 299,
sei ein Verkauf eines Unternehmens in einem Ak-
tienkauf, bei dem das Eigentum an den Aktien

nicht erstellt ist, heute praktisch unmoglich.
26) Wenger, C., Ochri, D., Anm. 16, S. 37. 27) Nach

Art. 965 OR ist ein Wertpapier eine Urkunde, mit
der ein Recht derart verkniipft ist, dass es ohne die

Urkunde weder geltend gemacht noch auf andere

iibertragen werden kann. Durch eine gerichtliche

Kraftloserklirung konnen die Aktionirsrechte je-
doch wieder von der Urkunde getrennt werden.
28) Lieberherr, S., Vischer, M., Anm. 2, S. 301. 29) Ver-
tragsparteien konnen jedoch vereinbaren, sich wirt-
schaftlich so zu stellen, als wiren die Aktien bereits

frither abgetreten worden. Lieberherr, S., Vischer,
M., Anm. 2, S. 301.
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