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Markus VISCHER*

Die Autoren ndhern sich mit diesem Aufsatz dem am 1. November
2019 in Kraft getretenen Global Forum-Gesetz an. Dieses Bundesge-
setz verbietet u.a. Aktiengesellschaften, Inhaberaktien zu haben, es sei
denn, sie erfiillten einen Ausnahmetatbestand, der im Handelsregister
einzutragen ist. Die Autoren setzen sich mit diesem Verbot und den
Ausnahmetatbestdnden sowie deren Eintragung im Handelsregister
auseinander. Ferner analysieren die Autoren die Rechtsfolgen auf Stufe
Aktiengesellschaft und auf Stufe Aktiondr im Falle des Verstosses gegen
dieses Verbot und geben Antworten auf zahlreiche Fragen. Sie gehen
dabei auch auf die vom Staatssekretariat fiir internationale Finanzfra-
gen SIF in Zusammenarbeit mit dem Eidgendssischen Amt fiir das Han-
delsregister EHRA erstellte Anleitung zur Umsetzung des Global Forum-
Gesetzes ein.

Inhaltstibersicht

I.  Einleitung
Il. Verbot, Inhaberaktien zu haben
A. Geltungsbereich
1. Personlicher Geltungsbereich
2. Zeitlicher Geltungsbereich
3. Sachlicher Geltungsbereich
B. Ausnahmen vom Verbot
1. Kotierung von Beteiligungsrechten an einer Borse
2. Ausgestaltung der Inhaberaktien als Bucheffekten
C. Pflicht zur Eintragung des Ausnahmetatbestands
im Handelsregister
1. Belege
2. Frist
3. Rechtsfolgen
lll. Rechtsfolgen bei Verstoss gegen das Verbot, Inhaberaktien
zu haben
A. Am 1. Mai 2021
1. Auf Stufe AG
2. Auf Stufe Aktionar
B. Nach dem 1. Mai 2021
1. Auf Stufe AG
2. Auf Stufe Aktionar

I.  Einleitung

Am 1. November 2019 ist das Bundesgesetz vom 21. Juni
2019 zur Umsetzung von Empfehlungen des Globalen
Forums {iber Transparenz und Informationsaustausch fiir

*  MARKUS VISCHER, Dr. iur., LL.M., Rechtsanwalt, Walder Wyss
AG, Zirich.
Dario GALLI, MLaw, Rechtsanwalt, Walder Wyss AG, Ziirich.

ok

Erste Anndherung
an das Global Forum-Gesetz

Dario GALLI™

Dans cet article, les auteurs abordent la loi sur le Forum mondial, en-
trée en vigueur le 1¢ novembre 2019. Cette loi fédérale interdit notam-
ment aux sociétés anonymes d’avoir des actions au porteur, sauf si
elles remplissent les conditions d’un cas d’exception qui doit étre inscrit
au registre du commerce. Les auteurs traitent de cette interdiction et
des exceptions ainsi que de leur inscription au registre du commerce.
Ils analysent également les conséquences juridiques pour la société
anonyme et l'actionnaire en cas de violation de cette interdiction et
répondent a de nombreuses questions. Ils abordent aussi les instruc-
tions relatives a I'application de la loi sur le Forum mondial rédigées
par le Secrétariat d’Etat aux questions financieres internationales SFI
en collaboration avec I’Office fédéral du registre de commerce (OFRC).

Steuerzwecke (nachfolgend Global Forum-Gesetz) in
Kraft getreten.! Es handelt sich hierbei um einen Sammel-
erlass, der verschiedene gednderte Gesetze (u.a. OR, BEG
und StGB) enthilt.

Die Autoren behandeln in diesem Beitrag nur die
neuen OR-Bestimmungen inkl. deren Ubergangsbestim-
mungen (UeB) betreffend die weitgehende Abschaffung
der Inhaberaktie. Vereinzelt gehen sie auch auf den neu
erlassenen Art. 8a BEG ein. Der revidierte Art. 697j OR
und die neu eingefiihrten Sanktionen bei Verletzung die-
ser Pflicht zur Meldung der wirtschaftlich berechtigten
Person sowie der Pflicht zur Fithrung gesellschaftsrechtli-
cher Verzeichnisse (Aktienbuch und Verzeichnis iiber die
der Gesellschaft gemeldeten wirtschaftlich berechtigten

' AS 2019 3161; s. dazu die von der Bundesverwaltung veroffent-
lichte Anleitung: Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen
SIF, Anleitung zum Bundesgesetz zur Umsetzung von Empfehlun-
gen des Globalen Forums iiber Transparenz und Informationsaus-
tausch fiir Steuerzwecke, Fassung vom 1.11.2019 (zit. Anleitung),
wobei offenbleibt, ob sich die Hoffnung von Stinderat Pirmin Bi-
schof erfiillt hat, dass die Anleitung wirklich ein «Leiffaden» und
nicht ein «Leidfaden» sei (Votum Bischof, AB 2019 S 518).

2 S. auch die zum bundesritlichen Entwurf erschienene Literatur:
PatriciaA CARTIER/VANESSA DEGLISE, Mise en ceuvre des recom-
mandations du Forum mondial sur les actions au porteur — régle-
mentation minimale ou Swiss finish?, REPRAX 2019, 38 ff.; CHRI-
STOPH BURCKHARDT, Das Ende der Inhaberaktie?, ex ante 2018,
3 ff.; LukAS GLANZMANN/PHILIP SPOERLE, Das neue Global Fo-
rum-Gesetz, GesKR 2018, 87 ft.; s. ferner die Erwdhnung des Glo-
bal Forum-Gesetzes in der Presse: PIERRE WEILL, Eine Schweizer
Tradition stirbt einen langsamen Tod, NZZaS vom 20.10.2019, 41.
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Personen) und damit verbundener Pflichten (Art. 731b
OR und Art. 327 und 327a StGB) werden nur am Rande
thematisiert.

Das Global Forum-Gesetz tritt gestaffelt in Kraft.’ Ge-
wisse Gesetzesbestimmungen treten erst 18 Kalendermo-
nate nach dem Inkrafttreten des ersten Teils des Gesetzes
(genauer von Art. 622 Abs. 1°*OR), d.h. am 1. Mai 2021,
in Kraft.* Betreffend den gednderten Art. 731b Abs. 1 und
Abs. 1° OR ist Folgendes anzumerken: Art. 731b OR —
genauer dessen Abs. 1 und 4 — wurde bereits am 17. Mérz
2017 im Zuge der Anderung des Handelsregisterrechts
angepasst.” Das Inkrafttreten dieser Anderung ist nach
wie vor unbekannt.® Zeitgleich mit dem Inkrafttreten die-
ser Anderung des Handelsregisterrechts wird Art. 731b
Abs. 1 und Abs. 1 OR gemiss Global Forum-Gesetz
sprachlich angepasst.’

Grafisch ldsst sich das Inkrafttreten des Global Fo-
rum-Gesetzes (soweit von Interesse) und des revidierten
Handelsregisterrechts (soweit von Interesse kursiv darge-
stellt) wie folgt darstellen:

Il. Verbot, Inhaberaktien zu haben

A. Geltungsbereich
1.  Personlicher Geltungsbereich

Art. 622 Abs. 1° OR verbietet am 1. November 2019
existierenden® und allen kiinftigen (samt sich in Griin-
dung befindenden) Aktiengesellschaften (AG), Inhaber-
aktien (dazu Kapitel I11.A.3.) zu haben, es sei denn, (i) ihre
Beteiligungsrechte seien an einer Borse kotiert (dazu Ka-
pitel I1.B.1.) oder ihre Inhaberaktien seien als Bucheffek-
ten ausgestaltet (dazu Kapitel 11.B.2.) und (ii) sie hitten
diesen Umstand geméss Art. 622 Abs. 2° OR im Han-
delsregister eintragen lassen (Kapitel I1.C.).

— Art. 622 Abs. 1°, 2% und 2*r OR (inkl. Art. 1-8 UeB)

— Art. 697j OR

— Art. 731b Abs. 1 Ziff. 1-3 und Abs. 1 OR

— Art. 790a OR
— Art. 327 und 327a StGB
— Art. 8 und 8a BEG

— Art. 731b Abs. 1 und 4 OR
— Art. 731b Abs. 1 und 1°* OR

1. Mai 2021

1. November 2019

3 Die noch nicht in Kraft getretenen Art. werden mit Zusatz «revOR»
gekennzeichnet.

4+ AS20193161,3170f.

5 BBI 2017 2433, 2441; s. zu dieser Gesetzesinderung: MARKUS
ViscHER/DARIO GALLI, BGer 4A_75/2017: Unwiderruflichkeit
der Auflgsung einer juristischen Person zufolge fehlenden Rechts-
domizils, AJP 2017, 1141 ff., 1144 f.

¢ Die HRegV und die Verordnung iiber die Gebiihren fiir das Han-
delsregister werden in diesem Zusammenhang auch revidiert. Die
diesbeziigliche Vernehmlassung dauerte bis 27. Mai 2019 (s. dazu
z.B. ROLF SETHE/MELTEM CETINKAYA, Entwicklungen im Gesell-
schaftsrecht und im Wertpapierrecht/Le point sur le droit des soci¢-
tés et des papiers-valeurs, SJZ 2019, 649 ff., 651).

7 AS20193161,3169f.

Datum unbekannt

— Art. 6971 OR (Aufhebung)

— Art. 697k OR (Aufhebung)
— Art. 6971 OR

— Art. 697m OR

— Art. 731b Abs. 1 Ziff. 4 OR

8 Art. 1 Abs. 2 UeB (es handelt sich hierbei um die Anwendung des
neuen Rechts auf altrechtliche Tatsachen, s. dazu z.B. BSK ZGB II-
VISCHER, Art. 1 SchIT ZGB N 13, in: Thomas Geiser/Stephan Wolf
[Hrsg.], Zivilgesetzbuch II, Basler Kommentar, 6. A., Basel 2019).
Dieses Verbot richtet sich damit auch an (i) geloschte AGs, die nach
dem 1. November 2019 wieder in das Handelsregister eingetragen
werden, und (ii) sich in Liquidation befindende AGs (entgegen dem
bundesritlichen Entwurf, s. Botschaft vom 21. November 2018 zur
Umsetzung der Empfehlungen des Globalen Forums tiber Transpa-
renz und Informationsaustausch fiir Steuerzwecke im Bericht zur
Phase 2 der Landeriiberpriifung der Schweiz, BB1 2019 279 ff. [zit.
Botschaft], 320).
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Dieses Verbot richtet sich auch an Kommanditaktien-
gesellschaften’, SICAF!'® und SICAV'. Hingegen richtet
sich dieses Verbot nicht an GmbHs und Genossenschaf-
ten. Denn GmbHs diirfen keine als Inhaberpapiere aus-
gestalteten Stammanteile ausgeben (Art. 784 Abs. 1 OR)
und die Anteilscheine einer Genossenschaft diirfen nicht
auf den Inhaber lauten (Art. 853 Abs. 3 OR)."?

2. Zeitlicher Geltungsbereich

Der zeitliche Geltungsbereich von Art. 622 Abs. 1% OR
ist unklar. Art. 2 UeB bestimmt, dass AGs «innerhalb ei-
ner Frist von 18 Monaten ab dem Inkrafttreten von Ar-
tikel 622 Absatz 1** die Eintragung nach Artikel 622
Absatz 2% verlangen» miissen. Diese Frist, die am 1. No-
vember 2019 zu laufen begann, endet somit am 1. Mai
2021 (Art. 77 Abs. 1 Ziff. 3 OR analog), weswegen AGs
die Eintragung geméss Art. 622 Abs. 2% OR bis 1. Mai
2021 vornehmen konnen (Art. 77 Abs. 3 OR analog)."

% Art. 764 Abs. 2 i.V.m. Art. 622 Abs. 1** OR, weswegen sich die
nachfolgenden Ausfithrungen auch auf Kommanditaktiengesell-
schaften mit Inhaberaktien beziehen.

10 Art. 112 KAG i.V.m. Art. 622 Abs. 1° OR, weswegen sich die
nachfolgenden Ausfiihrungen auch auf SICAF mit Inhaberaktien
beziehen (gl.M. Erlduternder Bericht zur Umsetzung der Emp-
fehlungen des Global Forum tiber die Transparenz juristischer
Personen und den Informationsaustausch im Bericht zur Phase 2
der Schweiz vom 17. Januar 2018, 5 [zit. Erlduternder Bericht];
wohl a.M. Anleitung [FN 1], 3, wonach sich die Anleitung nur an
«Verwaltungsridte von Aktiengesellschaften, Kommanditaktienge-
sellschaften und Investmentgesellschaften mit variablem Kapital
(SICAV)» richtet).

' Wihrend Unternehmeraktien auf den Namen lauten miissen
(Art. 40 Abs. 1 KAG), konnen Anlegeraktien nach der Lehre so-
wohl als Inhaberaktien als auch als Namenaktien ausgestaltet
werden (s. BSK KAG-RAYROUX/VOGT SCHOLLER, Art. 40 N 11,
in: René Bosch/Frangois Rayroux/Christoph Winzeler/Eric Stupp
[Hrsg.], Kollektivanlagengesetz, Basler Kommentar, 2. A., Basel
2016). Die nachfolgenden Ausfithrungen beziehen sich somit auch
auf SICAV mit Anlegerinhaberaktien (gl.M. ANDREA GAMBA/
Luca CasTIGLIONI, Le modifiche al CO e al CP con riferimento al
tema delle azioni al portatore, NF 2019, 369 ff., 372; Erlauternder
Bericht [FN 10], 5 und 27; wohl a.M. PHILIP SPOERLE, Marginali-
sierung der Inhaberaktie und neue Sanktionen bei AG und GmbH,
GesKR 2019, 339 ff., 340 [Anm. 15]), obwohl mit Stand heute kei-
ne einzige SICAV existiert (s. Liste der von der FINMA bewilligten
schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen vom 4.11.2019, In-
ternet: https://www.finma.ch/de/finma-public/bewilligte-institute-
personen-und-produkte/ [Abruf 5.11.2019]).

12 Betreffend Genossenschaft: BSK OR 1I-NIGG, Art. 852/853 N 4,
in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Obli-
gationenrecht II, Basler Kommentar, 5. A., Basel 2016 (zit. BSK
OR II-Verfasser); s. auch PETER JAGGI, Ziircher Kommentar, Obli-
gationenrecht, Art. 965-989 und 1145-1155 OR, Die Wertpapiere,
Ziirich 1959 (zit. ZK-JAGGI), Art. 965 OR N 284.

13 Das Wort «bis» dient dazu, das Ende eines Zeitraums anzugeben
(Duden, Das Bedeutungsworterbuch, 5. A., Berlin 2018, 229),

Demgegeniiber bestimmt Art. 4 Abs. 1 Satz 1 UeB: «Ha-
ben Aktiengesellschaften und Kommanditaktiengesell-
schaften 18 Monate nach Inkrafttreten von Artikel 622
Absatz 1 noch Inhaberaktien, die nicht Gegenstand
einer Eintragung nach Artikel 622 Absatz 2° sind, so
werden diese von Gesetzes wegen in Namenaktien um-
gewandelt.» Gemdss Gesetzeskonzeption werden die
Inhaberaktien somit am 1. Mai 2019 in Namenaktien
umgewandelt. Art. 2 und Art. 4 Abs. 1 Satz 1 UeB wi-
dersprechen sich: Obwohl AGs bis 1. Mai 2021 die Ein-
tragung nach Art. 622 Abs. 2** OR im Handelsregister
verlangen konnen, werden die Inhaberaktien bereits am
1. Mai 2021, also am letzten Tag der Frist, in Namenakti-
en umgewandelt. Dieser Widerspruch ldsst sich auf zwei
Arten auflosen: Entweder wird Art. 2 UeB dahingehend
ausgelegt, dass die Eintragung nach Art. 622 Abs. 2P
OR bis 30. April 2021 verlangt werden muss und die In-
haberaktien wie in Art. 4 Abs. 1 Satz 1 UeB vorgesehen
am 1. Mai 2021 in Namenaktien umgewandelt werden
(Variante 1), oder so, dass die Eintragung nach Art. 622
Abs. 2% OR bis 1. Mai 2021 beantragt werden muss und
die Inhaberaktien erst am 2. Mai 2021 in Namenaktien
umgewandelt werden (Variante 2). Die Variante 1 ist der
Variante 2 aus folgendem Grund vorzuziehen: Am 1. Mai
2021 werden diverse Gesetzesartikel (u.a. Art. 6971 OR)
aufgehoben (Kapitel 1.). Wiirden die Inhaberaktien somit
erst am 2. Mai 2021 in Namenaktien umgewandelt, be-
stiinde betreffend die Inhaberaktien einen Tag lang eine
ungewollte Gesetzesliicke.'

AGs mit Inhaberaktien konnen diese somit bis 30. Ap-
ril 2021 behalten. Erwerber von Inhaberaktien sind je-
doch nach wie vor verpflichtet, ihre Meldepflicht nach
Art. 6971 Abs. 1 und 3 OR (und ggf. auch Art. 697j Abs. 1
und 4 OR) zu erfiillen.”” Entsprechend sind betroffene
AGs verpflichtet, bis 30. April 2021 das Verzeichnis {iber
die Inhaberaktionére zu fiihren (Art. 6971 Abs. 1 OR).!¢
AGs, die Inhaberaktien haben, aber keinen Ausnahme-
tatbestand erfiillen, kdnnen bis 30. April 2021 ihre Inha-
beraktien freiwillig in Namenaktien umwandeln (s. dies-

womit der letzte Tag eines Zeitraums (hier 1. Mai 2021) miter-

fasst ist.

Botschaft (FN 8), 320, wonach die Transparenzbestimmungen des

alten Rechts einzuhalten sind.

'S GLM. Lukas GLANZMANN, Abschaffung der Inhaberaktie sowie
neue strafrechtliche Sanktionen fiir Verwaltungsrat und Aktiona-
re, SJZ 2019, 611 ff., 614; SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 340
und 345; Botschaft (FN 8), 320.

16 Unklar: PHILIPP AKERET/MIRIAM BAMMATTER, Unternehmen auf-
gepasst: Sind Aktienbuch & Co. noch a jour?, EF 2019, 727 ff., 727
(«Inkrafttreten des neuen Rechtsy).
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bezliglich Art. 704a OR).!” Alternativ konnen solche AGs
einen Ausnahmetatbestand erfiillen und dessen Eintra-
gung im Handelsregister bis 30. April 2021 verlangen
(Kapitel TI.C.)." Dies setzt sowohl bei der freiwilligen
Umwandlung der Inhaberaktien in Namenaktien als auch
bei der Ausgestaltung der Inhaberaktien als Bucheffekten
voraus, dass die (wahren)!” Inhaberaktiondre der AG be-
kannt sind.*

Die Schaffung von Inhaberaktien (z.B. durch Um-
wandlung der Namen- in Inhaberaktien oder durch Schaf-
fung neuer Inhaberaktien anldsslich einer Griindung oder
Kapitalerhohung) setzt eine entsprechende Statutenbe-
stimmung voraus, der die Generalversammlung (GV) in
einem Offentlich beurkundeten GV-Beschluss zuzustim-
men hat. Die notwendige Eintragung in das Handelsregis-
ter wirkt konstitutiv.”! Schafft daher eine AG Inhaberakti-
en, ist das Handelsregisteramt verpflichtet, die Eintragung
in das Handelsregister zu verweigern, wenn die AG nicht
nachweist, dass sie einen Ausnahmetatbestand i.S.v.
Art. 622 Abs. 2% OR erfiillt.?? Nichtsdestotrotz ist der
GV-Beschluss hinsichtlich der Schaffung von Inhaberak-
tien nicht per se rechtswidrig und damit ungiiltig. Denn
sowohl fiir die Kotierung von Beteiligungspapieren als
auch fiir die Ausgestaltung von Aktien als Bucheffekten
ist — anderslautende Statutenbestimmungen vorbehalten —
der Verwaltungsrat (VR) zustindig.”

3.  Sachlicher Geltungsbereich

Das Verbot, Inhaberaktien zu haben, bezieht sich gemiss
Wortlaut von Art. 622 Abs. 1°* OR nur auf Inhaberaktien.
Fraglich ist, ob von diesem Verbot auch Inhaber-Partizi-

17" GL.M. GLANZMANN (FN 15), 612; SPOERLE (FN 11), GeskKR 2019,
340; Botschaft (FN 8), 321.

18 Anleitung (FN 1), 5; Botschaft (FN 8), 321.

1 Gemeint sind damit die «Ist-Aktionére» und nicht etwa die «Nicht-
Aktionére i.e.S.» (zu diesem Begriff: MARKUS VISCHER/DARIO
GaLLi, Nicht-Aktionére an der Generalversammlung, SJZ 2019,
5ff,51).

% Haben nicht alle Inhaberaktiondre ihre Meldepflicht gemadss
Art. 6971 Abs. 1 OR erfiillt, hat die AG ggf. ihre unbekannten Ak-
tiondre oOffentlich aufzufordern, sich zu melden, und, falls vorhan-
den, die Inhaberpapiere zuriickzugeben (s. zu dieser Pflicht Kapi-
tel IIILA.1.b.).

2l ARTHUR MEIER-HAYOZ/PETER FORSTMOSER/ROLF SETHE, Schwei-
zerisches Gesellschaftsrecht, 12. A., Bern 2018, § 6 N 94.

2 GLM. Anleitung (FN 1), 3; SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 343.

2 GLM. beziiglich Kotierung: PETER BOCKLI, Schweizer Aktien-
recht, 4. A., Ziirich/Basel/Genf 2009, § 7 N 21; fiir die Schaffung
von Bucheffekten ergibt sich die Kompetenz des VR aus Art. 716
Abs. 1 OR; a.M. beziiglich Bucheffekten: Botschaft (FN 8), 320 in

fine.

pationsscheine (PS) und Inhaber-Genussscheine (GS) er-
fasst sind.

Geméss Anleitung und Botschaft bezieht sich dieses
Verbot kraft Verweisung in Art. 656a Abs. 2 OR auch auf
Inhaber-PS.?* Hingegen &ussern sich die Anleitung und
die Botschaft nicht dazu, ob Inhaber-GS erfasst werden.
Der Bericht des Global Forums zur Phase 2 vom 26. Juli
2016 dussert sich nur zu «bearer shares».” Nicht erwéhnt
werden im Bericht andere Beteiligungsrechte (PS und
GS).

Mangels ausdriicklicher Erwdhnung im Bericht und
aufgrund des im Vergleich zu Aktien reduzierten Miss-
brauchspotentials sowie der einschneidenden Rechts-
folgen ist Art. 622 Abs. 1° OR restriktiv auszulegen.?
Entsprechend bezieht sich das in Art. 622 Abs. 1 OR
enthaltene Verbot nur auf Inhaberaktien. Inhaber-PS
und Inhaber-GS sind nicht vom Verbot geméss Art. 622
Abs. 1% OR erfasst.”’

B. Ausnahmen vom Verbot

1. Kotierung von Beteiligungsrechten an einer
Borse

a. Allgemeines

Inhaberaktien sind zuldssig, wenn die AG «Beteiligungs-
papiere an einer Borse kotiert hat» (Art. 622 Abs. 1°¢
OR).?® Der Begriff «Beteiligungspapiere» ist zu eng. Bes-
ser sollte von «Beteiligungsrechten» gesprochen werden,
da auch unverbriefte Rechte an der Borse gehandelt wer-
den konnen. Was unter Beteiligungsrechten zu verstehen
ist, hat das jeweils anwendbare Borsenrecht zu bestim-
men.?’ In der Schweiz sind darunter u.a. Aktien, PS und

2 Anleitung (FN 1), 2 (Anm. 4), und Botschaft (FN 8), 295 (Anm. 49),
beide zu Unrecht unter Berufung auf das EHRA, das die Auffas-
sung vertritt, dass geméss Art. 6971 Abs. 1 und Art. 697j Abs. 1 OR
auch der Erwerb von Inhaber-PS meldepflichtig sei (s. MARKUS
ViscHER/DARIO GALLI, Praxisorientierter GAFI-Leitfaden, Zii-
rich 2017, 7, Internet: https://www.walderwyss.com/user_assets/
publications/2061.pdf [Abruf 5.11.2019]).

2 Global Forum on Transparency and Exchange of Information for
Tax Purposes, Peer Review Report Phase 2, Implementation of
Standard in Practice, Switzerland, July 2016, N 62 f. und 138 ff,,
wo nur von Aktien gesprochen wird.

% 8. schon beziiglich Art. 697i und Art. 697j OR: VISCHER/GALLI
(FN 24), 7.

¥ GLM. betreffend Inhaber-GS: SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 340
und 345; a.M. betreffend Inhaber-PS: SPOERLE (FN 11), GesKR
2019, 340 und 345.

3 Zur ratio dieser Ausnahmeregelung: Botschaft (FN 8), 313.

¥ Botschaft (FN 8), 313.
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GS zu verstehen (Art. 2 lit. b und f FinfraG).** Ob alle
Beteiligungsrechte einer AG an der Borse kotiert sein
miissen, ist aufgrund des Wortlauts unklar, jedoch zu ver-
neinen.?' Es reicht aus, wenn ein Teil, d.h. eine Art von
Beteiligungsrechten, kotiert ist. Nicht notwendig ist, dass
die Inhaberaktien kotiert sind.*

Der Begriff «Borse» ergibt sich fiir das schweizerische
Recht aus Art. 26 lit. b FinfraG.* Die Botschaft hilt je-
doch zu Recht fest, dass dieser Ausnahmetatbestand auch
greift, wenn die Beteiligungsrechte an einer ausldndischen
Borse kotiert sind.** Der Botschaft zufolge muss jedoch
«das ausléndische Borsenrecht ein gleichwertiges Trans-
parenzniveau [gewdhrleisten] wie das schweizerische».?
Ein gleichwertiges Transparenzniveau diirfte jedenfalls
dann vorliegen, wenn das ausldndische Borsenrecht
vergleichbare Meldepflichten (insbesondere &hnliche
Schwellenwerte) wie Art. 120 ff. FinfraG kennt.*

b. Dekotierung

Werden samtliche Beteiligungsrechte dekotiert, so ist die
AG verpflichtet, die bestehenden Inhaberaktien innerhalb
einer Frist von sechs Kalendermonaten entweder in Na-
menaktien umzuwandeln und/oder als Bucheftekten aus-
zugestalten und dies beim Handelsregisteramt anzumel-

30 Der Begriff «Effekten» (Art. 2 lit. b FinfraG) umschreibt den
sachlichen Anwendungsbereich des FinfraG (s. auch Art. 2 lit.
FinfraG; z.B. BSK FINMAG/FinfraG-DAENIKER/WALLER, Art. 2
FinfraG N 1, in: Rolf Watter/Rashid Bahar [Hrsg.], Finanzmark-
taufsichtsgesetz/Finanzmarktinfrastrukturgesetz, Basler Kommen-
tar, 3. A., Basel 2019 [zit. BSK FINMAG/FinfraG-Verfasser],
womit Aktien, PS und GS erfasst sind). Davon abzugrenzen ist
der fiir 6ffentliche Ubernahmeangebote massgebende Begriff des
«Beteiligungspapiers» gemiss Art. 2 lit. i FinfraG (BSK FINMAG/
FinfraG-DAENIKER/WALLER [FN 30], Art. 2 FinfraG N 23), der fiir
die vorliegend interessierende Frage belanglos ist (a.M. Botschaft
[FN 8], 313 [Anm. 95)).

3" GLM. SpoerLE (FN 11), GesKR 2019, 340 in fine; GAMBA/
CasTIGLIONI (FN 11), 371; Botschaft (FN 8), 313 in initio («min-
destens einen Teil ihrer Beteiligungspapiere an einer Borse kotiert
hat»).

32 GLM. betreffend Art. 697i und Art. 697j OR: MARKUS VISCHER,
Erste Antworten zu von Art. 697i-697m OR und Art. 1-3 UeB
betreffend Transparenz von Aktiengesellschaften aufgewor-
fenen Fragen, Newsletter Special Edition, 4 (Internet: https:/
www.walderwyss.com/user_assets/publications/1635.pdf [Abruf
5.11.2019]).

3% Dazu BSK FINMAG/FinfraG-DAENIKER/WALLER (FN 30),
Art. 26 FinfraG N 8 ff.

3% Botschaft (FN 8), 313.

3 Botschaft (FN 8), 313.

3¢ Betreffend Art. 697i und Art. 697 OR vertritt die Lehre die Auf-
fassung, es miisse jeweils im konkreten Fall gepriift werden, ob
die Transparenzvorschriften gleichwertig seien (z.B. BSK OR II-
DeTTwiLER/HESS [FN 12], Art. 697j N 62, i.V.m. BSK OR 1II-
HEess/DETTWILER [FN 12], Art. 697i N 71).

den (Art. 622 Abs. 2" OR).¥ Fristenbeginn ist der letzte
Handelstag der Beteiligungsrechte, wobei das Fristende
gemiss Art. 77 Abs. 1 Ziff. 3 OR berechnet wird.*® Die
Rechtsfolgen eines Verstosses gegen diese Pflicht und da-
mit das Verbot, Inhaberaktien zu haben, hingen davon ab,
auf'welches Datum das Fristende fallt. Féllt es vor oder auf
den 1. Mai 2021, ist das in den UeB festgelegte Spezialre-
gime anwendbar (Kapitel III.A.). Fillt das Fristende hin-
gegen auf einen Tag nach dem 1. Mai 2021, ist Art. 731b
Abs. 1 Ziff. 4 revOR anwendbar (Kapitel I11.B.).*

2. Ausgestaltung der Inhaberaktien
als Bucheffekten

a. Allgemeines

Inhaberaktien sind auch zuldssig, wenn eine AG die Inha-
beraktien als Bucheffekten im Sinne des BEG ausgestal-
tet. Zudem miissen diese als Inhaberaktien ausgestalteten
Bucheftekten bei einer von der AG bezeichneten Verwah-
rungsstelle in der Schweiz hinterlegt oder im Hauptregis-
ter eingetragen sein (Art. 622 Abs. 1° OR).*

Im Gegensatz zum anderen Ausnahmetatbestand (Ka-
pitel I1.B.1.) miissen die Inhaberaktien selbst als Buchef-
fekten ausgestaltet sein. Es reicht m.a.W. nicht aus, dass
z.B. nur die Namenaktien als Bucheffekten ausgestaltet
sind. Fraglich ist, ob alle Inhaberaktien als Bucheffek-
ten ausgestaltet sein miissen. Der Wortlaut von Art. 622
Abs. 1% OR legt dies nahe («Inhaberaktien als Buchef-
fekten [...] ausgestaltet [...] sind»*').*?

Fiir dieses Auslegungsergebnis sprechen zwei weitere
Argumente. Erstens sind AGs verpflichtet, im Handels-
register eintragen zu lassen, dass die Inhaberaktien als
Bucheffekten ausgestaltet sind (Art. 622 Abs. 2°% OR).
Dritte sollen ndmlich priifen konnen, ob die AG berech-

37 S. SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 343 mit weiteren Ausfiihrun-
gen. Vorgéngig, d.h. zeitnah nach der Dekotierung, hat die AG die
Dekotierung dem Handelsregisteramt unter Beilage der Deko-
tierungsbestdtigung anzumelden, sodass das Handelsregisteramt
hiervon Kenntnis hat und die Dekotierung entsprechend vermerken
kann.

3% GL.M. SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 343 f.; beziiglich des letzten
Handelstags wohl gl.M.: Botschaft (FN 8), 314 («ab dem Zeitpunkt
der Dekotierungy).

¥ GLM. SpoERLE (FN 11), GesKR 2019, 344; a.M. GLANZMANN

(FN 15), 617, der immer Art. 731b Abs. 1 Ziff. 4 revOR angewandt

haben will.

Zur ratio dieser Ausnahmeregelung: Botschaft (FN 8), 313.

4 Ebenso die franzosische («[...] si elles sont émises sous forme de
titres intermédiés [...]») und die italienische («[...] le stesse rives-
tono la forma di titoli contabili [...]») Fassung.

4 GLM. SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 341; wohl gl.M. Botschaft
(FN 8), 313,315 und 321.
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tigt ist, Inhaberaktien zu haben.* Wiirde sich der fragli-
che Passus nur auf einen Teil der Inhaberaktien beziehen,
konnte man diesen Umstand gar nicht iiberpriifen. Zwei-
tens vermag das BEG Transparenz nur betreffend jene In-
haberaktien zu schaffen, die tatsdchlich als Bucheffekten
ausgestaltet sind.** Aus diesem Grund erliess der Gesetz-
geber Art. 82 BEG. Diese Norm verhindert, dass Buch-
effekten, die in Wertpapieren verbriefte Inhaberaktien als
underlying haben und von einer AG ausgegeben wurden,
deren Beteiligungsrechte nicht an der Borse kotiert sind,
ausgeliefert werden (s. Art. 8a Abs. 1 BEG) und daher die
Transparenz aufgrund des Untergangs der Bucheffekte(n)
nicht mehr besteht.* Nach der in der Lehre vorherrschen-
den Auffassung konnen Kontoinhaber — obwohl im BEG
nicht vorgesehen — verlangen, dass Bucheffekten, die ein
Wertrecht als underlying haben, «ausgebuchty» werden.*
Nach hier vertretener Auffassung konnen Wertrechte
nicht «ausgebucht» werden. Bucheffekten, die Wertrechte
als underlying haben, kdnnen einzig aufgehoben werden,
was jedoch nicht zu einer «Ausbuchungy fiihrt. Eine sol-
che «Ausbuchung» wire ohnehin nur denkbar, wenn sie
statutarisch vorgesehen wire.

b.  Aufhebung der Bucheffekten

Eine AG kann jederzeit und trotz Art. 8a BEG beschlies-
sen, die Bucheffekten (und zwar unabhingig davon, ob
Wertpapiere oder Wertrechte das underlying sind) aufzu-
heben. Diesen Fall, dass alle oder einzelne Inhaberakti-
en ihre Eigenschaft als Bucheffekten verlieren, regelt der
Gesetzgeber im Gegensatz zur Dekotierung sdmtlicher
Beteiligungsrechte einer AG nicht (Kapitel 11.B.1.b.). Es
liegt folglich eine offene Liicke (auch echte Liicke ge-
nannt) vor.*’ Aufgrund der unterschiedlichen Ausgangsla-
gen bei einer Dekotierung und bei einer Authebung der
Bucheffekten rechtfertigt sich die analoge Anwendung
von Art. 622 Abs. 2" OR nicht.*® Vielmehr hat diec AG
sicherzustellen, dass sie vor der Aufhebung der Buchef-
fekten die fraglichen Inhaberaktien in Namenaktien um-
wandelt.* Verstosst die AG gegen das Verbot, Inhaber-
aktien zu haben, richten sich die Rechtsfolgen entweder
nach den UeB (bis 1. Mai 2021, Kapitel I1I.A.) oder nach

4 Botschaft (FN 8), 314.

4 Botschaft (FN 8), 334.

4 Botschaft (FN 8), 315.

4 BSK WPR-BARrTscHI, Art. 8 BEG N 24 m.w.H., in: Heinrich Hon-
sell/Nedim Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Wertpapierrecht, Basler
Kommentar, Basel 2012.

47 ERNST A. KRAMER, Juristische Methodenlehre, 6. A., Bern 2019,
219.

4 A.M. GLANZMANN (FN 15), 617.

4 In diesem Sinne auch Art. 8a lit. b BEG.

Art. 731b Abs. 1 Ziff. 4 revOR (nach dem 1. Mai 2021,
Kapitel IT1.B.).%

C. Pflicht zur Eintragung des Ausnahme-
tatbestands im Handelsregister

1. Belege

AGs mit Inhaberaktien sind verpflichtet, im Handelsregis-
ter eintragen zu lassen, ob sie Beteiligungsrechte an ei-
ner Borse kotiert haben und/oder ihre Inhaberaktien als
Bucheffekten ausgestaltet sind (Art. 622 Abs. 2°¢ OR).”!
Das Handelsregisteramt und Dritte sollen ndmlich iiber-
priifen kdnnen, ob eine AG berechtigterweise Inhaberak-
tien hat.> Aufgrund des «Belegprinzips» sind bei der An-
meldung geeignete Dokumente vorzulegen, welche die
einzutragenden Tatsachen belegen.”> Welche Dokumente
einzureichen sind, miisste der Bundesverordnungsgeber
in der HRegV regeln.’*

2. Frist

AGs mit Inhaberaktien, die einen Ausnahmetatbestand
erfiillen, miissen beim Handelsregisteramt innerhalb von
18 Kalendermonaten ab dem Inkrafttreten von Art. 622
Abs. 1*8 OR, d.h. bis 30. April 2021 (Kapitel I1.A.2.), die
Eintragung nach Art. 622 Abs. 2% OR verlangen (Art. 2
UeB). Die betroffenen AGs sind folglich lediglich ver-
pflichtet, die Eintragung i.S.v. Art. 622 Abs. 2°s OR zu
verlangen.”> Die Eintragung im Handelsregister muss
m.a.W. nicht innert Frist erfolgen.>

3. Rechtsfolgen

Verlangt eine AG bis 30. April 2021 (Datum des Post-
stempels oder der Empfangsbestitigung) die Eintragung
eines Ausnahmetatbestands i.S.v. Art. 622 Abs. 2 OR im
Handelsregister, treten am 1. Mai 2021 keine Rechtsfol-
gen infolge Verstosses gegen das Verbot, Inhaberaktien zu

0 Ein Verstoss gegen das Verbot, Inhaberaktien zu haben, liegt bereits
dann vor, wenn eine einzige Inhaberaktie nicht als Bucheffekte aus-
gestaltet ist.

st Zum Wortlaut der Eintragung im Handelsregister: Anleitung (FN 1), 4.

2 Botschaft (FN 8), 314.

53 Botschaft (FN 8), 314; s. Art. 15 Abs. 2 HRegV.

3% Zu den einzureichenden Dokumenten: Anleitung (FN 1), 4 f;
GLANZMANN (FN 15), 616; SPOERLE (FN 11), GeskKR 2019, 342.

5 S.aber Art. 4 Abs. 1 UeB, wonach eine Eintragung nach Ablauf der
18 Kalendermonate vorausgesetzt wird (dazu Kapitel I11.A.1.a.).

% Ebenso die franzosische («doivent demander une inscription au
registre du commerce compétent») und die italienische («devono
[...] chiedere all’ufficio del registro di commercio 1’iscrizione»)
Fassung.
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haben, geméss UeB ein (Kapitel II1.A.).%” Selbst wenn das
Handelsregisteramt die Eintragung i.S.v. Art. 622 Abs. 2%
OR verweigern sollte, treten die in den UeB vorgesehenen
Rechtsfolgen nicht ein. Vielmehr ist — vorbehiltlich des
Rechtsmissbrauchsverbots — das nach dem 1. Mai 2021
vorgesehene Spezialregime anwendbar (Kapitel I11.B.).
Verlangt eine AG demgegeniiber nicht bis 30. Ap-
ril 2021 die Eintragung des Ausnahmetatbestands i.S.v.
Art. 622 Abs. 2% OR im Handelsregister, treten am 1. Mai
2021 die Rechtsfolgen geméss UeB ein (Kapitel I111.A.)

lll. Rechtsfolgen bei Verstoss gegen
das Verbot, Inhaberaktien zu haben

A. Am 1. Mai 2021

1.  Auf Stufe AG
a.  Personlicher Geltungsbereich (Art. 3 UeB)

Geméss Wortlaut von Art. 3 UeB gelten die in Art. 3—6
UeB vorgesehenen Rechtsfolgen fiir AGs, die keinen
Ausnahmetatbestand®® (mehr)® erfiillen oder zwar einen
erfiillen, jedoch bis 30. April 2021 (Kapitel I11.A.2. und
Kapitel I1.C.2.) keine Eintragung® nach Art. 622 Abs. 2%
OR verlangt haben.®!

Legt man die Norm systematisch aus, ist nicht klar,
welche AGs von den UeB erfasst sind. Der Gesetzgeber
kniipft ndmlich die Rechtsfolgen in Art. 4 Abs. 1 UeB an
AGs an, die am 1. Mai 2021 noch Inhaberaktien haben
und deren Inhaberaktien nicht Gegenstand einer Eintra-
gung nach Art. 622 Abs. 2% OR sind.®> Auch in der fran-
zOsischen und der italienischen Fassung wird von der
erfolgten Eintragung im Handelsregister gesprochen.®
Dieser sprachliche Unterschied diirfte darauf zuriickzu-

57 GLM. Anleitung (FN 1), 5 f. (wonach bis 30. April 2019 die Eintra-
gung zu verlangen sei); SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 343.

8 S. Kapitel I1.B.

% A.M. GLANZMANN (FN 15), 617.

% S, Kapitel II.C.2. und Kapitel I1.C.3.

1 Ebenso die franzosische («sociétés qui n’ont pas demandé une in-
scription au registre du commerce») und die italienische («societa
che non hanno chiesto I’iscrizione») Fassung.

62 S. Kapitel I1.C.2. zur Problematik, dass sich Art. 2 und 4 UeB wi-
dersprechen. Gemiss Art. 4 Abs. 1 Satz 1 UeB werden nur AGs
erfasst, die Inhaberaktien haben, die nicht Gegenstand einer Ein-
tragung gemdss Art. 622 Abs. 2" OR sind. Richtigerweise werden
auch AGs erfasst, die zwar Inhaberaktien haben, die Gegenstand
von Art. 622 Abs. 2% OR sind, die aber den Ausnahmetatbestand
(z.B. wegen Dekotierung aller Beteiligungsrechte oder Authebung
der Bucheffekten) gar nicht mehr erfiillen.

6 Art. 4 Abs. 1 UeB lautet wie folgt: «une société anonyme [...] a
encore des actions au porteur qui ne font pas 1’objet d’une inscrip-

fiihren sein, dass das Parlament den bundesrétlichen Ent-
wurf uneinheitlich modifizierte.®

Es wire stossend, AGs 18 Kalendermonate fiir die An-
meldung des Ausnahmetatbestands einzurdumen, ihnen
aber effektiv gar nicht 18 Kalendermonate zur Verfiigung
zu stellen, weil die automatische Umwandlung im Falle
des Verstosses bereits frither stattfindet.® Nach hier ver-
tretener Auffassung gilt das Spezialregime von Art. 3—6
UeB daher nur fiir AGs, die am 1. Mai 2021 gegen das
Verbot von Art. 622 Abs. 1" OR verstossen, sei es, weil
sie keinen Ausnahmetatbestand (mehr) erfiillen oder zwar
einen Ausnahmetatbestand erfiillen, jedoch dessen Eintra-
gung im Handelsregister nicht verlangt haben.%

b. Automatische Umwandlung der Inhaber-
aktien in Namenaktien (Art. 4 UeB)

Verstosst eine AG am 1. Mai 2021 gegen das Ver-
bot, Inhaberaktien zu haben, werden deren Inhaberak-
tien (inkl. allfdlligen genehmigten und/oder bedingten
Inhaberaktienkapitals)®’ von Gesetzes wegen in Namen-
aktien umgewandelt (Art. 4 Abs. 1 Satz 1 UeB).® Das
Handelsregisteramt ist verpflichtet, die Umwandlung der
Inhaberaktien in Namenaktien sowie die Bemerkung,
dass die Belege von der Eintragung abweichende Anga-
ben enthalten, «ziigign® von Amtes wegen im Handelsre-
gister einzutragen (Art. 4 Abs. 2 UeB).”

tion au registre du commerce» bzw. «le societa anonime [...] hanno

ancora azioni al portatore che non sono state iscritte».

Im bundesrétlichen Entwurf war ndmlich noch von «Eintragung

vornehmen lassen» (Art. 2 E-UeB) bzw. «Eintragung vornehmen

liessen» (Art. 3 E-UeB) die Rede.

6 Wie dargelegt, sind es nicht 18 Kalendermonate, sondern genau ge-
nommen 17 Kalendermonate und 30 Kalendertage (Kapitel I1.A.2.).

% GLM. GLANZMANN (FN 15), 616 in initio; SPOERLE (FN 11),
GesKR 2019, 342 und 345; Anleitung (FN 1), 5 f.; a.M. Botschaft
(FN 8), 321 in initio und 322, jedoch betreffend den bundesritli-
chen Entwurf, der im Laufe der parlamentarischen Beratungen an-
gepasst wurde. Diese Regelung hat zur Folge, dass auch die Inha-
beraktien von AGs, die einen Ausnahmetatbestand erfiillen, jedoch
keine Eintragung nach Art. 622 Abs. 2" OR verlangt haben, auto-
matisch in Namenaktien umgewandelt werden. Ergo miissen auch
solche AGs nach der Umwandlung der Inhaberaktien in Namenak-
tien ihre Namenaktien wieder in Inhaberaktien umwandeln, wenn
sie wieder Inhaberaktien haben mochten (s. auch Art. 5 Abs. 3 UeB
und Botschaft [FN 8], 322 in fine).

7 GLANZMANN (FN 15), 612; SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 345 in
fine.

% Die automatische Umwandlung der Inhaberaktien in Namenakti-

en stellt — wie auch die freiwillige Umwandlung — keinen melde-

pflichtigen Erwerb i.S.v. Art. 697j Abs. 1 OR dar (gl.M. betreffend

freiwillige Umwandlung: BSK OR II-DETTWILER/HESS [FN 12],

Art. 697 N 22).

Anleitung (FN 1), 7, worunter u.E. wenige Kalenderwochen zu

verstehen sind.

70 Zur Bemerkung s. Anleitung (FN 1), 7.
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Die Umwandlung der Inhaberaktien in Namenaktien
wirkt gegeniiber jeder Person, unabhingig von allfélligen
anderslautenden Statutenbestimmungen oder Handels-
registereintragen und unabhingig davon, ob Aktientitel
ausgegeben worden sind oder nicht (Art. 4 Abs. 1 Satz 2
UeB). Damit stellt der Gesetzgeber sicher, dass die Um-
wandlung gegeniiber dem Eigentlimer der umgewandel-
ten Inhaberaktien und der AG sowie insbesondere auch
gegeniiber Personen gilt, die gutgldubig «Inhaberaktien»
erwerben.

Der Abschluss eines Verpflichtungsgeschifts (z.B.
Kauf- oder Schenkungsvertrag) liber in Namenaktien um-
gewandelte Inhaberaktien ist nicht per se ungiiltig. Denn
der Vertragsgegenstand (z.B. der Kauf- oder Schenkungs-
gegenstand) ist aufgrund der Statuten i.V.m. dem Han-
delsregistereintrag i.S.v. Art. 4 Abs. 2 UeB bestimmbar.
Gleiches gilt fiir das Verfiigungsgeschift:

— Unverbriefte «Inhaberaktien» kdnnen nach der Um-
wandlung in Namenaktien zediert werden, weil die
abgetretene Forderung nach wie vor bestimmbar ist.”!

— Auch verbriefte «Inhaberaktien» kdnnen nach der
Umwandlung noch iibertragen werden. Denn infolge
automatischer Umwandlung wird das mit den bisheri-
gen Inhaberpapieren verkniipfte Recht nicht von die-
sen Inhaberpapieren getrennt. Vielmehr verkorpern die
bisherigen Inhaberpapiere die neuen Namenaktien.”
Eine wertpapiermdssige Ubertragung solcher Inhaber-
papiere, die Namenaktien verkorpern, ist nur giiltig,
wenn diese in der fiir Inhaberaktien vorgeschriebenen
Form (Ubergabe Wertpapier) iibertragen werden.”
Ebenso ist die nicht wertpapiermdissige Ubertragung
dieser Inhaberpapiere, die Namenaktien verkorpern,
nur giiltig, wenn die fiir Inhaberaktien vorgeschriebe-
ne Form (Zession und Ubergabe Wertpapier) eingehal-
ten wird.”

Um eine Tduschung des Markts hinsichtlich der in den
Inhaberpapieren verbrieften Namenaktien zu verhindern
sowie um eine gute « Corporate Governance» zu gewéihr-
leisten, ist der VR verpflichtet, die bisherigen Inhaber-
papiere einzuziehen und zu annullieren sowie ggf. neue
Namenaktienzertifikate auszugeben.” Ob die bisherigen

I Z.B.BGer, 4A 172/2018, 13.9.2018, E. 4.4.2.

2 MARKUS VISCHER, Die Kontinuitit auf Gesellschafterstufe bei
Umstrukturierungen nach dem Fusionsgesetz, AJP 2019, 294 ff.,
301; a.M. Erlduternder Bericht (FN 10), 23.

7 ZK-JAGGI (FN 12), Art. 970 OR N 28.

™ ARTHUR MEIER-HAYOZ/HANS CASPAR VON DER CRONE, Wertpa-
pierrecht, 3. A., Bern 2018, § 4 N 435.

5 GLM. Anleitung (FN 1), 7 in initio; GLANZMANN (FN 15), 613,
und SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 346, beide unter Berufung

Inhaberaktiondre zur Riickgabe der bisherigen Inhaberpa-
piere verpflichtet sind, ist umstritten. Nach der hier ver-
tretenen Auffassung ist eine solche Riickgabepflicht — wie
bei Fusionen — zu bejahen.”

Die in Namenaktien umgewandelten Inhaberaktien
behalten ihren Nennwert, ihre Liberierungsquote und ihre
Eigenschaften in Bezug auf das Stimmrecht und die vermoé-
gensrechtlichen Anspriiche. Thre Ubertragbarkeit ist nicht
beschrankt (Art. 4 Abs. 3 UeB).”” Beziiglich «Eigenschaf-
ten in Bezug auf das Stimmrecht und die vermogensrecht-
lichen Anspriiche» verweist die Botschaft auf Art. 654 OR,
also die Norm, welche die Schaffung von Vorzugsaktien re-
gelt.”® Waren die ehemaligen Inhaberaktien Vorzugsaktien,
sind es somit auch die Namenaktien. Eine umgewandelte
Namenaktie vermittelt ihrem Eigentiimer m.a.W. die glei-
chen Vorzugsrechte wie die Inhaberaktie.

c.  Anpassung der Statuten (Art. 5 UeB)

Die Statuten der AGs, deren Inhaberaktien automatisch in
Namenaktien umgewandelt wurden, stimmen ab dem Tag
der automatischen Umwandlung mit Bezug auf die Akti-
enart nicht mehr mit der Rechtswirklichkeit iiberein.

Diese AGs sind verpflichtet, ihre Statuten bei der
niichsten Statuteninderung anzupassen.”” Da die Ande-
rungen der Aktienart im Handelsregister bereits vor der
Statutenanpassung und deren Anmeldung beim Handels-
register einsehbar sind (Kapitel I11.A.1.b.), verzichtete der
Gesetzgeber darauf, den AGs eine Frist fiir die Anpassung
der Statuten zu setzen.*

Das Handelsregisteramt ist verpflichtet, nach dem
30. April 2021 jede andere Statutendnderung der betrof-
fenen AGs (z.B. Kapitelerhhungen, eine Sitzverlegung
oder Firmendnderung) zuriickzuweisen, solange die
Bestimmung in den Statuten zur Aktienart nicht an die
Rechtswirklichkeit angepasst wurde (Art. 5 Abs. 2 UeB).
Damit soll sichergestellt werden, dass die AGs auch tat-
sdchlich ihre Statutenbestimmung betreffend die Aktien-
art anpassen.®! Nicht zurlickweisen darf das Handelsregis-
teramt jedoch (i) Anmeldungen, die nicht auf geidnderten
Statuten basieren, z.B. Personalmutationen oder Domizi-

auf ZK-JAGGI (FN 12), Art. 970 OR N 28; Erlauternder Bericht
(FN 10), 23.

7 ViIScHER (FN 72), AJP 2019, 300 f. m.w.H.; a.M. SPOERLE (FN 11),
GesKR 2019, 346.

77 Im Detail zu den gesetzlichen Vinkulierungsgriinden: GLANZMANN
(FN 15), 612 f.; SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 346.

8 Botschaft (FN 8), 323.

7 Damit soll verhindert werden, dass den AGs zusitzliche Kosten
entstehen (Anleitung [FN 1], 8; Botschaft [FN 8], 323).

8 Botschaft (FN 8), 323.

81 Botschaft (FN 8), 323 in fine.
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landerungen, und (ii) am 30. April 2021 hingige Statu-
tendnderungen.®? Hat eine AG ihre Statuten angepasst und
diese Statutendnderung dem Handelsregisteramt ange-
meldet, so hat dieses die Bemerkung geméss Art. 4 Abs. 2
UeB zu 16schen (Art. 5 Abs. 4 UeB).

Eine Spezialregelung gilt fiir AGs, die zwar am 1. Mai
2021 einen Ausnahmetatbestand erfiillen, es jedoch un-
terlassen haben, bis 30. April 2021 die Eintragung nach
Art. 622 Abs. 2% OR beim Handelsregisteramt zu verlan-
gen (Kapitel 11.C.). Solche AGs miissen ihre Statutenbe-
stimmung zur Aktienart nicht aktualisieren, wenn sie (i)
die umgewandelten Namenaktien wieder in Inhaberakti-
en umwandeln, ohne die Anzahl, den Nennwert oder die
Aktienkategorie zu dndern, und (ii) die Eintragung nach
Art. 622 Abs. 2% OR verlangen (Art. 5 Abs. 3 UeB). In
einem solchen Fall hat das Handelsregisteramt die Be-
merkung nach Art. 4 Abs. 2 UeB zu 16schen (Art. 5 Abs. 4
UeB). Analoges gilt fiir AGs, die sich nach dem 30. April
2021 entscheiden, ihre Beteiligungsrechte neu zu kotie-
ren, oder ihre in Namenaktien umgewandelten Inhaberak-
tien als Bucheffekten ausgestalten.®

2.  Auf Stufe Aktionar
a.  Personlicher Geltungsbereich

Die in Art. 6—8 UeB vorgesehenen Rechtsfolgen gelten
nur fiir Aktionédre von AGs, die vom Geltungsbereich der
UeB erfasst sind (Kapitel III.A.1.a.) und die «ihre in Arti-
kel 6971 des bisherigen Rechts vorgesehene Meldepflicht
[nicht] erfiillt haben» (Art. 6 Abs. 1 UeB e contrario).®*
Unter der «in Artikel 6971 des bisherigen Rechts
vorgesehene[n] Meldepflicht» ist nur die Meldepflicht
gemiss Art. 6971 Abs. 1 OR zu verstehen. Dies folgt aus
dem Wortlaut von Art. 6 Abs. 1 UeB, der von der Melde-
pflicht und nicht von den Meldepflichten geméss Art. 6971
OR spricht. Nicht erfasst vom personlichen Geltungsbe-
reich von Art. 6-8 UeB sind folglich jene Aktionére, die
ihre Meldepflicht gemass (i) Art. 6971 Abs. 3 OR und/oder
(i1) Art. 697j Abs. 1 oder 4 OR nicht erfiillt haben, selbst
wenn die AG vom Geltungsbereich der UeB erfasst ist.

8 GLM. betreffend Anmeldungen, die nicht auf gednderten Statuten
basieren: Anleitung (FN 1), 7; SPOERLE (FN 11), GesKR 2019,
347; Botschaft (FN 8), 323 in fine.

8 SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 347 unter Hinweis auf Botschaft
(FN 8), 324.

8 Inhaberaktiondre, die keine Meldepflicht nach Art. 6971 Abs. 1
OR erfiillen mussten, weil keine Meldepflicht bestand (s. Art. 6971
Abs. 1 und 4 OR), sind somit nicht vom Anwendungsbereich von
Art. 6-8 UeB erfasst. Zur Frage, bis wann die Meldung i.S.v.
Art. 6971 Abs. 1 OR erstattet werden muss, s. Kapitel [I[.LA.2.c. in
fine.

b. Erstausgabe eines Aktienbuchs oder
Aktualisierung des bestehenden Aktienbuchs
(Art. 6 Abs. 1 UeB)

Nach der automatischen Umwandlung der Inhaberakti-
en in Namenaktien ist die AG verpflichtet, nur diejeni-
gen (wahren)® Aktiondre im (ersten oder aktualisierten)
Aktienbuch einzutragen, die ihre Meldepflicht gemaiss
Art. 6971 Abs. 1 OR erfiillt haben (Art. 6 UeB).* Auf-
grund der eingegangenen Meldungen nach Art. 697i
Abs. 1 OR verfiigt die AG iiber alle notwendigen Infor-
mationen, um die Aktionére, die ihre Meldepflicht gemaéss
Art. 6971 Abs. 1 OR erfiillt haben, ins Aktienbuch ein-
zutragen.®” Unerheblich ist, ob diese (wahren) Aktiondre
auch ihre etwaige Meldepflicht nach Art. 697j OR erfiillt
haben. Ergo sind auch jene (wahren) Aktionédre im Akti-
enbuch einzutragen, die ihre Meldepflicht nach Art. 697j
OR nicht erfiillt haben.

c.  Suspendierung der Aktionarsrechte und
Vermerk dieses Umstands im Aktienbuch
(Art. 6 Abs. 2 und 3 UeB)

Art. 6 Abs. 2 Satz 1 UeB ordnet an, dass die Mitglied-
schaftsrechte jener Aktionédre, die ihre Meldepflicht nach
Art. 6971 Abs. 1 OR nicht erfiillt haben, ruhen und dass
ihre Vermdgensrechte verwirken. Der VR ist verpflichtet,
sicherzustellen, dass keine solchen Aktionére ihre Akti-
ondrsrechte ausiiben (Art. 6 Abs. 2 Satz 2 UeB). Zudem
ist der VR verpflichtet, im (ersten oder aktualisierten)
Aktienbuch zu vermerken, welche Aktionére ihre Melde-
pflicht geméss Art. 6971 Abs. 1 OR nicht erfiillt haben und
dass die mit den von diesen Aktiondren gehaltenen Ak-
tien verbundenen Rechte nicht ausgeiibt werden kdnnen
(Art. 6 Abs. 3 UeB).*

Art. 6 Abs. 2 UeB entspricht inhaltlich im Wesent-
lichen Art. 697m Abs. 1-4 OR.* Die Tragweite dieser
Norm ist unklar. Denn Inhaberaktionire, die vor dem
1. Mai 2021 ihre Meldepflicht nach Art. 6971 Abs. 1 OR
(und ggf. Art. 697j Abs. 1 OR) nicht erfiillt haben, konn-
ten nach Ablauf der Monatsfrist ihre Rechte bereits vor
dem 1. Mai 2021 (d.h. der automatischen Umwandlung

8 Nicht einzutragen sind «Nicht-Aktiondre i.e.S.» (zu diesem Be-

griff: VISCHER/GALLI [FN 19], 5 f).

Verfiigte die AG bislang nur iiber Inhaberaktien, ist sie verpflichtet,

erstmals ein Aktienbuch auszugeben. Gibt die AG kein Aktienbuch

auf, weist sie einen Organisationsmangel auf (Art. 731b Abs. 1

Ziff. 3 OR) und die Mitglieder des VR machen sich ggf. gemaiss

Art. 327a StGB strafbar (Anleitung [FN 1], 6).

87 Botschaft (FN 8), 324.

8 Botschaft (FN 8), 324 in fine, dabei sind die Aktiennummern anzu-
geben.

8 Botschaft (FN 8), 324.
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der Inhaberaktien in Namenaktien) nicht mehr ausiiben.
Zudem konnen Aktiondre ihre Meldepflicht nach dem
30. April 2021 ohnehin nicht mehr erfiillen, da Art. 6971
OR in diesem Zeitpunkt aufgehoben sein wird und die In-
haberaktien in Namenaktien umgewandelt werden, fiir die
keine Pflicht zur Meldung des Inhaberaktionérs besteht.”
Deswegen muss Art. 6 Abs. 2 UeB auch nicht — wie
Art. 697m Abs. 3 Satz 2 OR — anordnen, dass bei Nach-
holen der Meldung die Rechte wieder aufleben.”’ Diese
Rechte leben nach Massgabe von Art. 7 Abs. 3 Satz 2 UeB
wieder auf.

Es stellt sich daher die Frage nach Sinn und Zweck
von Art. 6 Abs. 2 UeB. Wahrscheinlich wollte der Ge-
setzgeber bekriftigen, dass die unter dem alten Recht
eingetretenen Rechtsfolgen auch unter dem neuen Recht
weiter Bestand haben. Ein anderes Auslegungsergebnis
ist abzulehnen.”” Abzulehnen ist insbesondere das Aus-
legungsergebnis, dass kraft Art. 6 Abs. 2 UeB spitestens
am 1. Mai 2021 die Rechte aller Inhaberaktionire, die
ihre Meldepflicht geméss Art. 6971 Abs. 1 OR nicht erfiillt
haben, ruhen oder zu verwirken beginnen. Erwerber von
Inhaberaktien steht die unter dem alten Recht zugestan-
dene Monatsfrist zur Meldung zu. Hat also ein Erwerber
kurz vor dem 1. Mai 2021 Inhaberaktien erworben, steht
ihm ein Kalendermonat zur Erfiilllung seiner Meldepflicht
gemiss Art. 697i Abs. 1 OR zu.” Das bedeutet, dass im
Extremfall erst am 30. Mai 2021 klar ist, welche Aktiona-
re vom personlichen Geltungsbereich von Art. 6-8 UeB
erfasst sind.

d.  Gesuch auf Eintragung in das Aktienbuch
(Art. 7 UeB)

i. Allgemeines

Aktiondre, die ihre Meldepflicht geméss Art. 6971 Abs. 1
OR nicht erfiillt haben, konnen sich nicht durch den VR
ins Aktienbuch eintragen lassen.”* Vielmehr sind solche
Aktionédre verpflichtet, beim Gericht ihre Eintragung in
das Aktienbuch der AG zu beantragen. Dieses Gesuch
muss innert fiinf Kalenderjahren seit Inkrafttreten von
Art. 622 Abs. 1" OR, d.h. seit 1. November 2019 und da-
mit bis 1. November 2024, gestellt werden (Art. 7 Abs. 1
UeB). Dieses umstiandliche Verfahren soll — der Botschaft
zufolge — einen Anreiz setzen, dass die Inhaberaktioni-

% S. aber Anleitung (FN 1), 8, die — wie auch die Marginalie von
Art. 7 UeB — von «Nachholen der Meldung» spricht.

o' AM. GLANZMANN (FN 15), 614.

%2 Wohl a.M. SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 347 f.; GamBa/
CASTIGLIONI (FN 11), 372 in fine.

% GLM. SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 347; Botschaft (FN 8), 324.

% Botschaft (FN 8), 325.

re vor dem 1. Mai 2021 ihre Meldepflicht nach Art. 6971
Abs. 1 OR erfiillen.”

Aktionidre, die ihre Meldepflicht geméss Art. 6971
Abs. 1 OR nicht erfiillt haben, konnen ein solches Gesuch
nur bei Gericht einreichen, wenn die AG diesem zustimmt
(Art. 7 Abs. 1 Satz 1 UeB). Stimmt die AG dem Gesuch
nicht zu und/oder reicht der Gesuchsteller die schriftliche
Zustimmung der AG nicht bei Gericht ein, ist es verpflich-
tet, auf das Gesuch nicht einzutreten.”® Die Zustimmung
der AG stellt m.a.W. eine Eintretensvoraussetzung dar.

Die AG hat der Einreichung dieses Gesuchs zuzustim-
men, weil sie geméss Art. 686 Abs. 2 OR analog zu priifen
hat, ob der Gesuchsteller Eigentiimer ihrer Aktien ist (vgl.
Art. 7 Abs. 1 Satz 1 UeB). Ihr diesbeziiglicher Entscheid,
d.h. ihre Zustimmung zum Gesuch oder ihre Ablehnung
desselben, muss sich auf Art. 686 Abs. 2 OR analog ab-
stiitzen.”” Entsprechend hat der Gesuchsteller seine Aktio-
nirseigenschaft direkt der AG gegeniiber nachzuweisen.
Erst in einem zweiten Schritt ist der Aktionér verpflich-
tet, seine Aktionérsstellung gegeniiber dem Richter nach-
zuweisen. Kommt die AG nach Priifung der Unterlagen
zum Schluss, dass der Gesuchsteller Eigentiimer der Ak-
tien ist, ist der mit dem Gesuch befasste Richter lediglich
berechtigt und verpflichtet, den Entscheid der AG nach
formalen Gesichtspunkten zu priifen (vgl. Art. 7 Abs. 1
Satz 2 UeB).*®

ii. Verfahrensfragen

Dieses Gesuch i.S.v. Art. 7 Abs. 1 UeB stellt der Botschaft
zufolge — wohl in Analogie zum Kraftloserkldrungsver-
fahren von Wertpapieren — eine Angelegenheit der frei-
willigen Gerichtsbarkeit dar (Art. 1 lit. b ZPO).” Dieses
Verfahren wird ohne vorgéngiges Schlichtungsverfahren
(Art. 198 lit. a ZPO) im summarischen Verfahren i.S.v.
Art. 250 ff. ZPO entschieden (Art. 7 Abs. 2 Satz 1 UeB).!?

Botschaft (FN 8), 325 mit weiteren Ausfithrungen zum Hintergrund

dieser Bestimmung; s. ferner Votum Walti, AB 2019 N 457, wo-

nach es mit der Einhaltung der «[...] Registrierungspflichten fiir

Inhaberaktionére [...] [in] der Praxis [...] hapert [...]».

% Keine Ausfiihrungen hierzu in der Botschaft (FN 8), 325.

7 Im Ergebnis gl.M. SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 348; zu den
Ablehnungsgriinden i.S.v. Art. 686 Abs. 2 OR: ULRICH BENZ,
Aktienbuch und Aktiondrswechsel, Diss. Zirich, Ziirich 1981,
60 ff.; F. WOLFHART BURGI, Ziircher Kommentar, Die Aktienge-
sellschaft, Rechte und Pflichten der Aktionére (Art. 660-697 OR),
Ziirich 1957, Art. 685 OR N 25 f.

% Die AG hat sich folglich durch Verweigerung der Zustimmung
aktiv diesem Verfahren zu widersetzen (so wohl auch Botschaft
[EN 8], 325 und 326 in initio).

% Botschaft (FN 8), 326 in initio.

10 Art. 7 Abs. 2 Satz 1 UeB steht gesetzgebungstechnisch im falschen

Gesetz. Vielmehr hitte diese Bestimmung in den Katalog von

Art. 250 ZPO aufgenommen werden miissen.
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Der Gesuchsteller trigt — wie bei Angelegenheiten der
freiwilligen Gerichtsbarkeit iiblich — die Gerichtskosten
(Art. 7 Abs. 2 Satz 2 UeB). In 6rtlicher Hinsicht ist — man-
gels eines besonderen Forums — gemdss Art. 19 ZPO das
Gericht am (Wohn-)Sitz des Gesuchstellers zwingend
zustiandig. Eine analoge Anwendung von dem in casu
passender scheinenden Art. 43 Abs. 1 ZPO ist ausge-
schlossen, da es der Gesetzgeber versdumt hat, einen be-
sonderen Gerichtsstand zu schaffen.'” In internationalen
Verhiltnissen ist Art. 19 ZPO mangels einer besonderen
Zustandigkeit im IPRG analog anzuwenden.!” Die sach-
liche Zusténdigkeit bestimmt das kantonale Recht (Art. 4
Abs. 1 ZPO), wobei die Zustdndigkeit des Handelsge-
richts in den «Handelsgerichtskantonen» ausgeschlossen
ist, da Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit
nicht unter den bundesrechtlichen Begriff der «handels-
rechtlichen Streitigkeit» 1.S.v. Art. 6 Abs. 1 und 4 ZPO
fallen.!®

Gemaéss Wortlaut von Art. 7 Abs. 1 Satz 1 UeB kon-
nen Aktiondre, die ihre Meldepflicht gemiss Art. 697i
Abs. 1 OR nicht erfullt haben, nur innert fiinf Kalender-
jahren nach Inkrafttreten von Art. 622 Abs. 1 OR beim
Gericht ihre Eintragung in das Aktienbuch der AG bean-
tragen. Der Gesetzgeber kniipft somit flir den Fristenlauf
nicht etwa an das Datum der automatischen Umwandlung
der Inhaberaktien in Namenaktien (d.h. den 1. Mai 2021)
an, sondern an das Datum des Inkrafttretens von Art. 622
Abs. 1% OR (d.h. den 1. November 2019). Folglich lauft
die 5-Jahres-Frist in Ubereinstimmung mit Art. 77 Abs. 1
Ziff. 3 und Abs. 3 OR analog am 1. November 2024 ab.!%*
Damit ist auch gesagt, dass die fraglichen Aktien erst am
2. November 2024 nichtig werden.'® Ergo steht solchen
Aktionédren lediglich eine Frist von drei Kalenderjahren
und vier Kalendermonaten anstatt von fiinf Kalenderjah-
ren zur Verfliigung.

Fraglich ist, was diese Aktiondre bis 1. November
2024 vorzukehren haben, damit sie ihrer Rechte nicht
endgiiltig verlustig gehen. Sowohl Art. 7 Abs. 1 Satz 1
als auch Art. 8 Abs. 1 Satz 1 UeB sprechen davon, dass
der Aktiondr innert Frist lediglich die Eintragung bean-
tragt (also das Gesuch anhingig gemacht) haben muss.!%

101 Statt vieler: JAMES T. PETER, Berner Kommentar zum schwei-
zerischen Privatrecht, Schweizerische Zivilprozessordnung,
Art. 1-149 ZPO, Bern 2012 (zit. BK-PETER), Art. 19 ZPO N 17
und 32.

12 BK-PETER (FN 101), Art. 19 ZPO N 40.

1% BGE 140 I 550 E. 2.

104 A.M. Anleitung (FN 1), 9 (31.10.2024).

15 AM. Anleitung (FN 1), 9 (1.11.2024).

106 Ebenso in der franzosischen («demander au tribunal leur inscrip-
tion au registre des actions de la société» bzw. «n’ont pas demandé

Folglich muss weder das Urteil in Rechtskraft erwachsen
sein noch die AG die Eintragung in das Aktienbuch vor-
genommen haben. Verweigert die AG ihre Zustimmung,
ist das Gesuch trotzdem einzureichen, das Verfahren
aber sogleich zu sistieren.!” Mit dieser Vorgehensweise
wird sichergestellt, dass ein Aktionér nicht seiner Rech-
te endgiiltig verlustig geht, weil das rechtskriftige Urteil
hinsichtlich seiner Leistungsklage'® erst nach dem 1. No-
vember 2024 vorliegt.

iii. ~ Nachweis der Aktiondrseigenschaft

Das Gericht heisst das Gesuch gut, wenn der Aktionér sei-
ne Aktiondrseigenschaft nachweist (Art. 7 Abs. 1 Satz 2
UeB). Diesfalls ordnet das Gericht die Eintragung des
Aktiondrs ins Aktienbuch an und teilt den Entscheid der
AG und dem Gesuchsteller mit.!” Die AG ist ihrerseits
nach Erhalt des Entscheids verpflichtet, den Gesuchsteller
im Aktienbuch einzutragen (Art. 7 Abs. 3 Satz 1 UeB).
Etwas missverstandlich ordnet der Gesetzgeber an, dass
die Aktionére die ab diesem Zeitpunkt entstehenden Ver-
mogensrechte geltend machen kdnnen. Mit der Wendung
«ab diesem Zeitpunkt» ist nicht etwa die Eintragung ins
Aktienbuch gemeint, sondern das Datum, an dem das Ur-
teil rechtskréftig geworden ist.''°

Der Gesuchsteller hat seine Aktionédrseigenschaft pri-
mér gegeniiber der AG nachzuweisen (Kapitel 111.A.2.d.1.).
Wie genau der Aktionér seine Aktiondrseigenschaft nach-
zuweisen hat, ldsst das Global Forum-Gesetz offen. Nach
der hier vertretenen Auffassung hat der Gesuchsteller bei
verbrieften Inhaberaktien das Wertpapier und die Doku-
mente, die das Verpflichtungsgeschift belegen, mit dem
er die fraglichen Aktien erworben hat, vorzuweisen.!!! Bei

au tribunal leur inscription au registre des actionsy) und der itali-
enischen («possono chiedere al giudice [...] la loro iscrizione nel
libro delle azioni» bzw. «che [...] non hanno chiesto al giudice la
loro iscrizione nel libro delle azioni della societa») Fassung; s. auch
Anleitung (FN 1), 8.

7 Im Grundsatz gl.M. SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 348, und
GLANZMANN (FN 15), 615, die aber beide von einer automatischen
Suspendierung auszugehen scheinen.

108 S, sogleich Kapitel III.A.2.d.iv.

19 Botschaft (FN 8), 326.

110 Wohl gl. M. GLANZMANN (FN 15), 615; SPOERLE (FN 11), GesKR
2019, 348 in fine; a.M. Botschaft (FN 8), 326, die auf das Datum
der Mitteilung des Entscheids an die AG abstellt.

1 GILM. beziiglich Vorweisung Wertpapier: Botschaft (FN 8), 325;
a.M. Anleitung (FN 1), 8, wonach die Prisentation des Aktientitels
unzureichend sei — als Beweismittel kénne ein Zeichnungsschein
oder ein Zessionsvertrag dienen. Aus diesen Ausfiihrungen in der
Anleitung kann geschlossen werden, dass sich die Anleitung ten-
denziell dafiir ausspricht, dass nicht nur bei unverbrieften Inha-
beraktien, sondern auch bei verbrieften Inhaberaktien eine liicken-
lose Eigentumskette bis zur Zeichnung der Aktien nachzuweisen
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unverbrieften Inhaberaktien muss der Gesuchsteller hin-
gegen anhand von Zessionserkldrungen eine liickenlose
Eigentumskette seit der Zeichnung der Aktien nachwei-
sen.'”? Zusétzlich sind — sofern man die Auffassung ver-
tritt, dass die Zession kausal sei — alle Verpflichtungsge-
schifte zu belegen.!'!

Im nachgelagerten Gerichtsverfahren hat der Gesuch-
steller seine Aktionédrseigenschaft grundsétzlich durch
Urkunden i.S.v. Art. 177 ZPO zu beweisen (Art. 254
Abs. 1 ZPO)."* Als Beweismass gilt im Summarverfahren
das Regelbeweismass des strikten Beweises.!'* Blosses
Glaubhaftmachen der Aktionirsstellung geniigt m.a.W.
nicht."'® Einzureichen hat der Gesuchsteller die Doku-
mente, die dem Entscheid der AG zugrunde liegen, sowie
die Zustimmung der AG. Ungeachtet des Wortlauts von
Art. 7 Abs. 1 Satz 2 UeB («wenn der Aktionir seine Ak-
tiondrseigenschaft nachweisty) ist in diesem Verfahren
Art. 255 lit. b ZPO anwendbar. Das Gericht ist folglich
verpflichtet, den Sachverhalt von Amtes wegen festzu-
stellen.!'” Die Priifungskognition des Richters beschréankt
sich auf eine oberflichliche, formale Priifung der einge-
reichten Unterlagen. Der Richter hat vereinfacht gesagt
zu priifen, ob der Entscheid der AG nachvollziechbar bzw.
plausibel ist.

iv.  Verweigerung der Zustimmung zum Gesuch
durch die AG

Stimmt die AG dem Gesuch nicht zu (s. Kapi-
tel 1II.A.2.d.1.), muss der Aktiondr zuerst gegen die AG
auf Abgabe dieser Zustimmung, die implizit die Aner-
kennung seiner Aktionérsstellung bzw. seines Eigentums

ist. S. zur Ubertragung verbriefter Inhaberaktien im Allgemeinen:
BGer, 4A 314/2016 und 4A 320/2016, 17.11.2016, E. 4.1 und 4.2;
MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE (FN 74), § 2 N 182 ff.; SAMUEL
LiEBERHERR/MARKUS VISCHER, Due diligence beziiglich Eigen-
tum an den Aktien beim Aktienkauf, AJP 2016, 293 ff., 295 in fine;
PuiLip SPOERLE, Die Inhaberaktie, Diss. St. Gallen, Ziirich/St. Gal-
len 2015, N 485 f.

112 GLM. SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 348.

13 AM. beziiglich Art. 697i OR: BSK OR II-HESS/DETTWILER
(FN 12), Art. 697i N 44 m.w.H.; zur Streitfrage, ob die Zession ab-
strakt oder kausal ist, s. z.B. BSK OR I-GIRSBERGER/HERMANN,
Art. 164 N 22 ff. m.w.H., in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/
Wolfgang Wiegand (Hrsg.), Obligationenrecht I, Basler Kommen-
tar, 6. A., Basel 2015 (zit. BSK OR I-Verfasser).

14 7Zu diesem Beweismittel s. z.B. FRANZ HASENBOHLER, Das Be-
weisrecht der ZPO, Band 1, Ziirich/Basel/Genf 2015, N 5.26 ff.

5 BGE 140 III 610 E. 4.3.1; zum Beweismass des strikten Beweises
s.z.B. HASENBOHLER (FN 114), N 5.61 und 5.64.

16 GLM. SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 348.

117 Ein mit einem solchem Gesuch befasstes Gericht diirfte den Unter-
suchungsgrundsatz dhnlich wie in den Kraftloserklarungsverfahren
von Wertpapieren handhaben.

an den umgewandelten Aktien beinhaltet (Art. 7 Abs. 1
Satz 1 UeB e contrario), klagen (Art. 84 Abs. 1 ZPO).!!®

Die dieser Klage zugrundeliegende Streitigkeit ist
vermogensrechtlicher Natur.""” Aus diesem Grund ist die
Klage, sofern sie den Streitwert von CHF 30°000 iiber-
steigt, im ordentlichen Verfahren zu behandeln (Art. 219
1.V.m. Art. 243 Abs. 1 ZPO e contrario).

Eine Vereinigung der Klage gegen die AG und des Ge-
suchs um Eintragung in das Aktienbuch in einer Klage ist
nicht moglich, da es sich im ersteren Fall um ein kontra-
diktorisches und im anderen Fall um ein nicht streitiges
Verfahren handelt und es sich folglich nicht um Ansprii-
che gegen dieselbe Partei handelt (vgl. Art. 90 ZPO). Ergo
kann der Aktionir sein sistiertes Verfahren erst weiterfiih-
ren bzw. sein Gesuch um Eintragung in das Aktienbuch
einreichen, nachdem dieses Urteil in Rechtskraft erwach-
sen ist.

Dieses zweistufige Verfahren macht keinen Sinn.
Man konnte sich daher fragen, ob es nicht ausreichend
ist, wenn der Aktionér lediglich eine Leistungsklage ge-
gen die AG auf Eintragung ins Aktienbuch anstrengt, die
ausnahmsweise im Summarverfahren behandelt wiirde
(s. Art. 7 Abs. 2 UeB).

e.  Endgiiltiger Verlust der Aktiondrseigenschaft
(Art. 8 UeB)

Stellen Aktionére, die ihre Meldepflicht geméss Art. 6971
Abs. 1 OR nicht erfiillt haben, bis 1. November 2024
kein Gesuch auf Eintragung in das Aktienbuch (Kapi-
tel I11.A.2.d.), werden ihre Aktien am 2. November 2024
von Gesetzes wegen nichtig (Art. 8 Abs. 1 Satz 1 UeB).!?
Die Aktien jener Aktiondre, die fristgerecht ein Gesuch
eingereicht haben, werden nur dann nichtig, wenn dieses

18 A.M. SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 348 (pro Feststellungskla-
ge); unklar Anleitung (FN 1), 8.

1% KGer GR, ZK2 17 37, 11.10.2018, E. 1.1 betreffend die Klage auf
Eintragung in das Aktienbuch; s. ferner BERND HAUCK, Art. 243
ZPO N 7, in: Thomas Sutter-Somm/Franz Hasenbohler/Christoph
Leuenberger (Hrsg.), Kommentar zur Schweizerischen Zivilpro-
zessordnung (ZPO), 3. A., Ziirich/Basel/Genf 2016, wonach eine
vermogensrechtliche Streitigkeit vorliege, wenn mit der Klage
letztlich und iiberwiegend ein wirtschaftlicher Zweck verfolgt
wird, was mit Bezug auf die vorliegend interessierende Klage zu-
trifft.

120 A.M. Anleitung (FN 1), 9 (1.11.2024). Der Botschaft zufolge soll
der endgiiltige Verlust der Aktiondrseigenschaft die Nichterfiillung
der Meldepflicht nach Art. 697i OR wirksam sanktionieren. Weiter
bietet dieser Mechanismus nach Ansicht der Botschaft auch eine
Losung, um «die <Phantomaktionidre> loszuwerden» (zu alledem
Botschaft [FN 8], 327).
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Gesuch (vor oder nach Ablauf der 5-Jahres-Frist) abge-
wiesen wird und dieses Urteil rechtskriftig ist.!*!

Aufgrund der gesetzlichen Nichtigerklédrung der Akti-
en verlieren die Aktiondre das Eigentum an diesen Aktien.
Die Aktiondre verlieren m.a.W. ihre mit den Aktien ver-
bundenen Mitgliedschafts- und Vermogensrechte (Art. 8
Abs. 1 Satz 2 UeB). Dies hat auch zur Folge, dass die bei
der Liberierung geleistete Einlage an die AG fallt.'*> Ge-
miss Gesetzeskonzeption werden die nichtigen Aktien
durch eigene Aktien ersetzt (Art. 8 Abs. 1 Satz 3 UeB).
Es ist dogmatisch nur schwer nachvollziehbar, wie ein
rechtliches Nullum nun plétzlich durch etwas ersetzt wer-
den kann, das aus rechtlicher Sicht Bestand hat. Aufgrund
des Gesetzestexts ist nicht klar, ob die nichtigen Aktien
automatisch zu eigenen Aktien werden oder ob dafiir ein
Zutun der AG erforderlich ist. Aus Griinden der Rechtssi-
cherheit und der Praktikabilitit scheint es uns sachgerech-
ter, dass die Aktien kraft Gesetz — im jeweiligen Zeitpunkt
(d.h. am 2. November 2024 oder bei Rechtskraft eines ab-
schldgigen Urteils nach 1. November 2024) — zu eigenen
Aktien werden.'?

Die AG kann als neue Eigentiimerin der Aktien im
Rahmen der Rechtsordnung frei tiber diese verfiigen.'* In
der Jahresrechnung sind diese unentgeltlich erworbenen
Aktien als Pro-Memoria-Minusposition zu verbuchen.!?

Aktiondre, deren Aktien ohne eigenes Verschulden
nichtig geworden sind, konnen unter Nachweis ihrer Ak-
tionérseigenschaft zum Zeitpunkt des Nichtigwerdens der
Aktien innerhalb von zehn Kalenderjahren seit dem Nich-
tigwerden, d.h. gemiss Art. 77 Abs. 1 Ziff. 3 und Abs. 3

121 GLANZMANN (FN 15), 615; dhnlich SPOERLE (FN 11), GesKR
2019, 349.

122 Botschaft (FN 8), 327.

12 GL.M. GLANZMANN (FN 15), 615; SPOERLE (FN 11), GesKR 2019,
349; Botschaft (FN 8), 326, spricht davon, dass die AG die Vernich-
tung der betreffenden Aktien beim Gericht zu beantragen hat. Der
Nationalrat (und der Stinderat ihm folgend) strich diesen in Art. 9
Abs. 1 E-UeB vorgesehenen Mechanismus und ersetzte ihn durch
die Umwandlung kraft Gesetz (anstatt Richterspruch).

124 G1.M. Botschaft (FN 8), 327.

125 MONIQUE SCHNELL-LUCHSINGER/PASCAL MONTAVON, Der Er-
werb eigener Anteile durch die AG und die GmbH — 2. Teil: Steuer-
liche Aspekte, TREX 2018, 284 ff., 286 (Anm. 49); teilweise a.M.
Anleitung (FN 1), 9 f. Die eigenen Aktien sind nicht zum wirkli-
chen Wert einzubuchen (so aber Anleitung [FN 1], 9 f.), sondern
stets als Pro-Memoria-Minusposition. Zusitzlich ist eine Gegen-
buchung entweder in den gesetzlichen Kapitalreserven (Anleitung
[FN 11, 9) oder an Finanzertrag (Staatssekretariat fiir internationale
Finanzfragen SIF, Notiz vom 20.6.2019 zu Art. 9 Abs. 1 UeB, 2,
Internet: https://www.parlament.ch/centers/documents/de/18-
082-notiz-2019-06-20-d.pdf [Abruf 5.11.2019]) vorzunehmen.
Schliesslich sind — wie die Anleitung (FN 1), 9 in fine richtigerwei-
se festhdlt — ggf. Riickstellungen zu bilden, wenn mit Entschadi-
gungsanspriichen von Aktionéren zu rechnen ist.

OR analog bis 2. November 2034 bzw. innert zehn Ka-
lenderjahren seit Rechtskraft eines abschldgigen Urteils,
gegeniiber der AG einen Anspruch auf Entschddigung
geltend machen (Art. 8 Abs. 2 Satz 1 UeB)."?* Wiederum
ist nicht erforderlich, dass innert dieser Frist ein rechts-
kréftiges Urteil vorliegt. Es reicht aus, wenn innert dieses
Zeitraums die Klage anhingig gemacht wird.'?’

Wann genau die Aktien eines Aktiondrs ohne dessen
Verschulden nichtig geworden sind, prézisiert der Gesetz-
geber nicht. Kein Verschulden liegt in Ubereinstimmung
mit Art. 99 Abs. 1 OR vor, wenn die fragliche Person
weder vorsitzlich noch fahrldssig durch Verletzung ei-
ner Sorgfaltspflicht dazu beigetragen hat, dass die Akti-
en nichtig geworden sind.'?® Dies diirfte in den wenigs-
ten Fillen der Fall sein, weswegen eine Klage nur selten
erfolgreich sein diirfte.'” Der Aktionér hat im Gerichts-
verfahren zu beweisen, dass er im Zeitpunkt des Nichtig-
werdens Eigentiimer der fraglichen Aktien war und die
Aktien ohne sein Verschulden nichtig geworden sind.!*°

Die Hohe der Entschadigung hat der Gesetzgeber be-
reits festgesetzt: Sie entspricht dem wirklichen Wert der
Aktien zum Zeitpunkt ihrer automatischen Umwandlung
in Namenaktien (Art. 8 Abs. 2 Satz 2 UeB). Ist der wirkli-
che Wert der Aktien zum Zeitpunkt der Geltendmachung
des Anspruchs tiefer als zum Zeitpunkt ihrer automati-
schen Umwandlung, so schuldet die AG diesen tieferen
Wert (Art. 8 Abs. 2 Satz 3 UeB). Gar keine Entschadigung
schuldet die AG, wenn sie nicht iber das erforderliche frei
verwendbare Eigenkapital verfiigt (Art. 8 Abs. 2 Satz 4
UeB). Dieser bindre Mechanismus ist abzulehnen. Die
AG hat in jedem Fall im Umfang des verfiigbaren Eigen-
kapitals — dhnlich einer asymmetrischen Dividende — eine
teilweise Barentschddigung zu leisten. Im Umfang eines
das verfiigbare Eigenkapital iibersteigenden Anteils, der
fiir eine vollstdndige Entschadigung notwendig wére, hat
die AG eine Sachentschdadigung in Form eigener Aktien
(sofern vorhanden) zu leisten.'*!

126 A.M. Anleitung (FN 1), 2 (31.10.2034).

127 GL.M. SPOERLE (FN 11), GesKR 2019, 349; s. ferner den franzo-
sischen («peuvent faire valoir auprés de la société un droit a une
indemnisation») und den italienischen («possono [...] far valere nei
confronti della societa un diritto a un’indennita») Wortlaut. Geméiss
Votum Bischof, AB 2019 S 306 in initio, ist die Klage «unbestritte-
nermassen im summarischen Verfahren» zu behandeln.

128 GL.M. Anleitung (FN 1), 10 (mit Beispielen); zum Begriff des Ver-
schuldens im Allgemeinen: BSK OR I-WIEGAND (FN 113), Art. 99
N 4 ff.

122" G1.M. Votum Noser, AB 2019 S 306.

130 Zum Nachweis der Aktionérsstellung s. Kapitel I11.A.2.d.iii.

131 A.M. GLANZMANN (FN 15), 615.




Markus Vischer/Dario Galli

AJP/PJA 12/2019

B. Nach dem 1. Mai 2021
1.  Auf Stufe AG

Verstosst eine AG nach dem 1. Mai 2021 gegen das Ver-
bot, Inhaberaktien zu haben, ist diese nicht dem Spe-
zialregime der UeB (Kapitel III.A.) unterstellt, d.h., die
Inhaberaktien werden nicht ex /ege in Namenaktien um-
gewandelt. Vielmehr liegt ein Organisationsmangel vor
(Art. 731b Abs. 1 Ziff. 4 revOR, der am 1. Mai 2021 in
Kraft treten wird). Das angerufene Gericht diirfte jedoch
in aller Regel auch die Umwandlung der Inhaberaktien in
Namenaktien i.S.v. Art. 4 Abs. 3 UeB analog anordnen, da
die Auflosung der AG unverhéltnisméssig wire.'* Diese
Umwandlung wirkt erga omnes (Art. 4 Abs. 1 Satz 1 UeB
analog). Nachdem das Urteil rechtskriftig geworden ist,
hat das Handelsregisteramt die notwendigen Anderungen
von Amtes wegen vorzunehmen (Art. 4 Abs. 2 UeB ana-
log). In Analogie zu Art. 5 Abs. 1 UeB ist die betroffe-
ne AG verpflichtet, ihre Statuten bei der nichsten Statu-
tendnderung anzupassen.

2.  Auf Stufe Aktionar

Verstosst eine AG nach dem 1. Mai 2021 gegen das Ver-
bot, Inhaberaktien zu haben, zeitigt dies auf Stufe der Ak-
tiondre keine (direkten) Rechtsfolgen.

12 GL.M. GLANZMANN (FN 15), 616 in fine; Botschaft (FN 8), 319.






