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Tiicken bei der Eigentumsiibertragung von Aktien
Die Praxis zeigt haufig Unsicherheiten betreffend den Eigentumsverhdltnissen an Aktien. Mittels Ak-
tieniibertragung (Share-Deal) durchzufiihrende Unternehmenskéaufe stehen regelméssig vor der Proble-

matik der giiltigen Eigentumsverschaffung. Gerade bei Familienbetrieben ist es verstandlich, dass, auf-
grund des grossen Vertrauensverhaltnisses untereinander, bisherige Aktienweitergaben informell vorge-
nommen werden. Spatere Drittkdufe erweisen sich dann aber als dusserst heikel. Dieser Artikel fasst

kurz zusammen, was bei einer rechtsgiiltigen Ubertragung von Aktien zu beachten ist.

Aktienausgabe

Aktien kénnen in einem Aktienzertifikat verbrieft
oder nicht verbrieft sein. Die formellen Anforde-
rungen an die Eigentumsibertragung von Aktien
héngen in erster Linie davon ab, ob diese ver-
brieft wurden oder nicht und ob es sich um In-
haber- oder um Namenaktien handelt. Falls Ak-
tien in einem Wertpapier verbrieft werden, ist es
zunachst wichtig, dass die nach der Gesell-
schaftsgriindung stattgefundene Aktienausgabe
glltig erfolgte. Werden Aktien bereits vor der
Eintragung einer Gesellschaft im Handelsregister
ausgegeben, sind sie von vornherein nichtig.
Dasselbe gilt fur Inhaberaktien, welche vor der
Einzahlung des vollen Nennwertes ausgegeben
wurden.

Ubertragung von nicht verbrieften Aktien

Sowohl in kleineren als auch in gréosseren Betrie-
ben ist das Bedlirfnis nach papierlosen Aktien
nachvollziehbar und zeitgemass. Tausende Ur-
kunden herzustellen, zu unterschreiben, standig
zu lagern und bei einem Verkauf physisch zu
Ubergeben ist mihsam - und auch nicht not-
wendig. Die Eigentumstbertragung von nicht in
Wertpapieren verbrieften Aktien muss zwingend
mittels Abtretung (Zession) vorgenommen wer-
den. Trotz des in der Schweiz geltenden Grund-
satzes der formlosen Gliltigkeit von Vertragen,
ist gerade flr Abtretungen ausnahmsweise
Schriftlichkeit erforderlich. Zwar gentigt flir das
der AktienUbertragung zugrunde liegende Ver

pflichtungsgeschaft (z.B. Kauf oder Schenkung
ein mindlicher Vertrag, aus beweistechnischen
Grinden empfiehlt sich aber dennoch, das Ver-
pflichtungsgeschaft schriftlich festzuhalten. Hin-
gegen ist das zuséatzlich vorzunehmende Verfi-
gungsgeschaft (die Abtretungserklarung) nur
dann gultig, wenn es schriftlich erfolgt. Zudem
kénnen die Statuten die Ubertragbarkeit von
Namenaktien von der Zustimmung der Gesell-
schaft abhangig machen, womit formell ein Be-
schluss des Verwaltungsrates erforderlich ist.

Ubertragung von verbrieften Inhaberaktien

Die Ubertragung von Inhaberaktien erfordert —
wie die Ubertragung von papierlosen Aktien —
ein gultiges Verpflichtungsgeschéaft, welches
grundsatzlich formfrei begriindet werden kann.
Weiter muss die Urkunde dem Erwerbenden
physisch Ubergeben werden. Wird die Aktie von
einem Dritten (z.B. einer Bank) aufbewahrt,
reicht auch eine entsprechende Besitzanweisung
des Verausserers an den Dritten, wahrend das
Wertpapier im Depot belassen werden kann.
Soll die Aktienurkunde im Besitz des Verausse-
rers bleiben (z.B. weil er diese fiir den Erwerben-
den aufbewahren wird), so kann ein entspre-
chender gemeinsamer Wille der Parteien die Vo-
raussetzung der Urkundenlibergabe ersetzen
(sog. Besitzeskonstitut). Nicht zuletzt setzt die
Ubertragung die Verfligungsbefugnis des Ver-
dusserers voraus. Das bedeutet, dass auch
samtliche friiher stattgefundenen Ubertragungen
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die genannten Voraussetzungen erfillt haben
mussen. Fehlt die Verfligungsbefugnis des Ver-
ausserers, ist der Erwerber diesbezliglich aber
gutglaubig, kommt die Aktientbertragung trotz-
dem zustande.

Ubertragung von verbrieften Namenaktien

Eine rechtsgiiltige Ubertragung von verbrieften
Namenaktien setzt ebenfalls ein (grundsétzlich
formfrei glltiges) Verpflichtungsgeschaft und
die Ubergabe der Urkunde (bzw. eine Besitzan-
weisung oder ein Besitzeskonstitut) voraus. Zu-
sétzlich ist ein auf der Aktie vorzunehmendes
Indossament erforderlich, welches den Erwerber
und das Ubertragungsdatum nennt und vom
Verausserer unterschrieben wird. Anstelle eines
Indossaments kann der Verdusserer auch eine
schriftliche Abtretungserklarung unterzeichnen,
sofern dies vertraglich oder statutarisch nicht
ausgeschlossen worden ist. Schliesslich setzt
auch die Ubertragung von Namenaktien die Ver-
fiigungsbefugnis des Veradusserers bzw. — bei
deren Fehlen und sofern die Indossamentenkette
lickenlos ist — die Gutglaubigkeit des Erwerben-
den voraus. Eine Zustimmung der Gesellschaft
ist zudem nétig, wenn dies statutarisch vorgese-
hen ist.

Mdogliche Folgen unwirksamer Eigentumsiibertra-
gungen

In der Praxis werden insbesondere bei der Uber-
tragung nicht verbriefter Aktien haufig Fehler
gemacht, indem diese nur mittels Handschlag
oder Kaufvertrag, aber ohne schriftliche Abtre-
tungserklarung vorgenommen werden. Gleich-
wohl werden verbriefte Namenaktien oft durch
Ubergabe des Zertifikats, aber ohne Vornahme
des erforderlichen Indossaments Ubertragen. Ist
dies der Fall, so ist grundsatzlich noch immer
der erste Aktieninhaber Eigentiimer und Dividen-

denberechtigter. Ist dieser mittlerweile verstor-
ben, kann es sogar sein, dass der Erbengemein-
schaft das Gesamteigentum daran zusteht. In
der Regel kommen solche Missstande spates-
tens im Rahmen eines Unternehmensverkaufs
und einer Due Diligence Priifung zum Vorschein.
Ist dann ein ehemals Berechtigter verstorben
oder stellt sich ein neu entdeckter Berechtigter
quer, so lasst sich der urspriinglich gewollte Ei-
gentumsweg nicht leicht nachkorrigieren. Zu-
dem muss mit der nachtraglichen Geltendma-
chung von Dividendenanspriichen gerechnet
werden. Solch ungewisse Umstande sind fir
einen potenziellen Kaufer natirlich dusserst un-
attraktiv und driicken den Verkaufspreis oder
fihren dazu, dass eine Transaktion mittels eines
— meist wesentlich aufwendigeren - Asset-
Deals durchgefiihrt wird. In diesem Sinne haben
beide Parteien eines Aktienkaufs ein Interesse
daran, die Eigentumskette lickenlos nachvollzie-
hen zu kdénnen.
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