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Aktiengesellschaft

Verbriefung der Rechte des Aktionars

Uberblick

Jeder Aktionar hat ein Recht auf Verbriefung seiner
Rechte in einer Urkunde. Moglich ist:

m Die Verbriefung in einem Wertpapier (vgl. Art 965
OR)

« Wertpapiere sind Urkunden
« Z.B. Aktien, Partizipations- und Genusscheine.

m Seltener: Verurkundung in einer gewohnlichen
Beweisurkunde, mit der der Aktionar seine Rechte
dartun kann.
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Aktiengesellschaft

Verbriefung der Rechte des Aktionars

Arten der Verurkundung

m Art. 622 Abs. 1 Satz 1 OR: Die Aktien lauten auf
den Namen oder auf den Inhaber

e Art. 978 ff. OR: Inhaberaktie
e Art. 974 ff. OR: Namenaktie
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Aktiengesellschaft

Verbriefung der Rechte des Aktionars

Prof. Dr. Adrian Kiinzler, Universitat Zurich

Beispiel einer Inhaberaktie

m Inhaberaktie F. Hoffmann-La
Roche & CO AG

m Zertifikat Uber 50 Inhaberaktien

Herbstsemester 2018




Aktiengesellschaft

Verbriefung der Rechte des Aktionars
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Verbriefung der Rechte des Aktionars

Arten der Verurkundung

m Vinkulierte Namenaktie
m Rektaaktie

Prof. Dr. Adrian Kiinzler, Universitat Zurich Herbstsemester 2018



Aktiengesellschaft

Erwerb der Mitgliedschaft

Grundsatze

m Originarer Erwerb (Eintritt)
m Verlust (Austritt)
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Aktiengesellschaft

Erwerb der Mitgliedschaft

Grundsatze

m Originarer Erwerb bel Eintritt erfolgt durch Zeichung
einer oder mehrere Aktien, OR 629 II.

m Bezilglich der spateren Verhaltnisse kann es
aufgrund des festen Aktienkapitals und der damit
konstanten Zahl der Aktien Neueintritte nur durch
Ubertragung der Mitgliedschaft von bisherigen
Aktionaren auf neue geben (Ausnahme bel
KapitalerhGhungen).
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Aktiengesellschaft

Erwerb der Mitgliedschaft

Grundsatze

m Einen Austritt (ausser im Zuge der
Kapitalherabsetzung) kann es daher nicht geben.

m Mit dem Austritt ware die Ricknahme der
Kapitaleinlage verbunden, es kdame zu einer
Reduktion der Haftungsbasis im Rahmen der
Sperrziffer ,,Aktienkapital.

m Das Gesetz lasst daher nur die Ubertragung der
Mitgliedschaft auf einen anderen zu.
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Ubertragung der Mitgliedschaft
Ubertragung von Inhaberaktien

m Gultiges obligatorisches Grundgeschatft (z.B.
Kaufvertrag).

m Besitzubergabe.
m Verfugungsbefugnis des Verausserers.
m Bzw. Gutglaubigkeit des Erwerbers.
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft
Ubertragung von gew6hnlichen Namenaktien

m Gultiges obligatorisches Grundgeschatft (z.B.
Kaufvertrag).

m Besitzubergabe.
m Verfugungsbefugnis des Verausserers.

m Indossament (Ubertragungsvermerk auf Aktien, Art.
684 Abs. 2 OR).

m Eintragung ins Aktienbuch, Art. 686 Abs. 4 OR fur
Ausubung vs. Gesellschaft
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Ubertragung der Mitgliedschaft
Ubertragung von vinkulierten Namenaktien

Was bedeutet Vinkulierung?

Prof. Dr. Adrian Kiinzler, Universitat Zurich Herbstsemester 2018



Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft
Ubertragung von vinkulierten Namenaktien

Weshalb Vinkulierung?
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft
Ubertragung von vinkulierten Namenaktien

Ubertragungsvoraussetzungen wie bei gewohnlichen
Namenaktien, aber Statuten machen Eintragung ins
Aktienbuch von der Erflllung bestimmter Bedingungen
abhangig.
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft
Ubertragung von vinkulierten Namenaktien

Nochmals: Welche Aktien kdnnen vinkuliert werden?
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft

Vinkulierungsarten

m Gesetzliche ,Vinkulierung*

* (1) Nicht voll einbezahlte Namenaktien

* (1a) Sonderfalle nicht einbezahlter Namenaktien
m Statutarische Vinkulierung

* (2) Nicht borsenkotierte Namenaktien

e (2a) Sonderfélle nicht borsenkotierter
Namenaktien

» (3) Borsenkotierte Namenaktien
» (3a) Sonderfalle borsenkotierter Namenaktien
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft
Gesetzliche , Vinkulierung*

m (1) Art. 685 Abs. 1 Satz 1 OR: Nicht voll einbezahlte
Namenaktien

* Es liegt eine nicht voll liberierte Namenaktie vor

« Kein Erwerb durch Erbgang, Erbteilung, etc.
(Universalsukzession)

m Ablehnungsgrund nach Art. 685 Abs. 2 OR

« Zweifelhafte Zahlungsfahigkeit des Erwerbers
und keine Sicherheit (Gefahr fir Erfallung der
Liberierungspflicht) da bel nicht voll einbezahlten
Namenaktien Verausserer von Leistungspflicht
befreit bleibt, vgl. 687 Abs. 3 OR
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft

Gesetzliche , Vinkulierung®

m (1a) Art. 685 Abs. 1 Satz 2 OR: Sonderfall bel
Erbgang, Erbteilung etc.

* Es liegt eine nicht voll liberierte Namenaktie vor

* Erwerb durch Erbgang, Erbteilung, etc.
(Universalsukzession)

m Keine Ablehnungsgrinde
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft
Voraussetzungen flr die statutarische Vinkulierung

m Statuten sehen Zustimmung zur Ubertragung vor,
Art. 685a OR.

o Statutenandernder GV Beschluss mit Quorum
nach Art. 704 Abs. 1 Ziff. 3 OR

 Statutarisch genannte zulassige Grinde

« Wahrung der Gleichbehandlung, schonenden
Rechtsausibung, Sachlichkeit

m Zustandig fur den Entscheid ist der VR (an GV
delegierbar)
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft

Statutarische Vinkulierung

m (2) Nicht borsenkotierte Namenaktien.
* Es liegt eine nicht borsenkotierte Namenaktie vor
« Keine Verwirkung nach Art. 685c Abs. 3 OR

m Ablehnungsgrinde nach Art. 685b OR
« Wichtiger in den Statuten genannter Grund, 685b OR

— Abs. 2: Bestimmung Uber die Zusammensetzung des
Aktionarskreises (a) im Hinblick auf die wirtschaftliche
Selbstandigkeit des Unternehmens (b) im Hinblick auf
den Gesellschaftszweck

« Ubernahme zum wirklichen Wert durch die Gesellschaft
(Voraussetzungen von 659 OR), andere Aktionare, Dritte
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft
Beispiel

m Statutenbestimmung in Familien AG fir
Vinkulierung:

e (1) Zweck: Die Gesellschaft bezweckt den Betrieb einer
mechanischen Schreinerei als Familienunternenhmen von X
und seinen Nachkommen.

« (2) Die Gesellschaft kann die Zustimmung zur Ubertragung
von Aktien ablehnen, wenn es sich beim Erwerber nicht um
einen Nachkommen von X handelt
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft

Escape Clause

m Durch die Zulassigkeit der escape clause (Ablehnung
gegen Bezahlung) wird dem verausserungswilligen
Aktionar das Ausscheiden aus der Gesellschaft
ermaoglicht, auch dann wenn der Erwerber durch
Vinkulierung abgelehnt wird.

m Somit darf die Gesellschaft Dritten den Eintritt bis zur
Grenze der Willktr aus beliebigen Grunden verwehren,
aber nur dann, wenn dem ausscheidungswilligen
Aktionar seine Aktien zum wirklichen Wert angeboten
werden.

m Es sind die Schranken von 659 OR zu beachten.
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft

Escape Clause

Ist es zulassig ein Reglement gestitzt auf die escape
clause zu erstellen, das als Konkretisierung dieser Klausel
vorsieht, dass die zu veraussernden Aktien zunachst den

bisherigen Aktionaren angeboten werden mussen, erst
dann Dritten?
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft

Statutarische Vinkulierung

m (2a) Art. 685b Abs. 4 OR: Sonderfall bel Erbgang,

Erbteilung, etc.
* Es liegt eine nicht borsenkotierte Namenaktie vor

« Keine Verwirkung nach Art. 685c Abs. 3 OR
m Ablehnungsgrund, auch wenn wichtiger Grund nach
Art. 685b OR gegeben ware, nur zum wirklichen
Wert
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft

Statutarische Vinkulierung

m (3) Borsenkotierte Namenaktien
e Es liegt eine borsenkotierte Namenaktie vor
« Keine Verwirkung nach 685g OR

m Ablehnungsgrinde nach 685d OR

« Statutarisch genannte Ablehnungsgriinde, 685d OR
(Prozentklausel)

« Verkappte Auslanderklausel, SchiBest XXVI Titel OR
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft
Ausgestaltung der Prozentklausel
m Es sind die allgemeinen Schranken des Aktienrechts

zu beachten (insb. sachlicher Grund, schonende
Rechtsausibung)
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft

Exkurs: Dispoaktien

m Bel vinkulierten bdrsenkotierten Namenaktien
kommt es oft vor, dass Aktienerwerber auf ein
Eintragungsgesuch bei der Gesellschaft verzichten,
d.h. gar keine Eintragung ins Aktienbuch stattfindet.

m Dies hat zur Folge, dass nur die Vermdgensrechte
ausubbar sind, nicht aber die Mitgliedschaftsrechte,
d.h. es wird nur die Dividende bezogen.

m Dadurch wird die bei den Namenaktien
vorausgesetzte Kenntnis der Aktionare
verunmaoglicht.
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft

Statutarische Vinkulierung

m (3a) Art. 685d Abs. 3 OR: Sonderfall bel Erbgang,
Erbteilung, etc.
e Es liegt eine borsenkotierte Namenaktie vor
 Erbgang, Erbteilung, etc.

m Keine Ablehnung mdglich, 685d Abs. 3 OR
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft

Verhaltnis Bezugsrecht - Vinkulierung

m FUr die Ausibung des Bezugsrechts gelten die
Schranken der Vinkulierung nicht, 652b Abs. 2 OR
(zwingend).

m Einem Glaubiger /Aktionar, der ein Wandel- /
Optionsrecht zum Erwerb von Namenaktien hat,
kann die Austbung dieses Rechts nicht wegen einer
Vinkulierungsbestimmung entgegengehalten
werden, 653d Abs. 1 OR (dispositiv).
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft

Verhaltnis Bezugsrecht - Vinkulierung

m Bel borsenkotierten Namenaktien erwirbt der
Erwerber auch die Mitgliedschaft, wenn
Vinkulierungsvoraussetzungen nicht erfullt sind.
Somit steht ihm auch das Bezugsrecht zu, 685f Abs.
2 OR

m Bel nicht borsenkotierten Namenaktien verbleiben
bis zur Anerkennung alle Rechte beim Aktionar,
somit auch das Bezugsrecht, 685c Abs. 1 OR
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft

Konsequenz fur den VR bei Vorbereitung der GV

m Die Schliessung des Aktienbuches darf nicht mehr
als 20 Tage vor der Durchfihrung der GV erfolgen
bzw. mussen die Aktionare, die innerhalb der
Schliessungsfrist des Aktienbuches wegen der
Bestimmung von 685g OR (automatische
Anerkennung nach 20 Tagen) Mitwirkungsrecht
erworben haben, zur GV zugelassen werden.
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Aktiengesellschaft

Ubertragung der Mitgliedschaft

Welches ist die ,beste” Vinkulierung bei
Publikumsgesellschaften?
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Aktiengesellschaft

Ausschluss und Austritt

m Ausschluss ist nur wegen Nichterfullung der
Einlagepflicht mdglich, OR 681f. (Kaduzierung)

m Zwangslaufige Beendigung bei der Liguidation und
Sanierung.
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Aktiengesellschaft

Ausschluss und Austritt

m Ausschluss beil Publikumsgesellschaften nach
FinfraG 137 wenn im Zuge eines oOffentlichen
Angebots mehr als 98% der Stimmrechte der
Zielgesellschaft erlangt wurden (squeeze-out).

m Bel der Fusion werden die Aktionare der
untergehenden Gesellschaft zu solchen der
tUbernenmenden. Ausnahmen:

e FusG 18 V (Abfindung wenn mind. 90% der

stimmberechtigten Aktionare der Ubertragenden
Gesellschaft zustimmen).

e FusG 8 | (Fusionsvertrag sieht Abfindung vor).
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