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Eigentumsnachweis
bel Aktienverkaufen

M&A Unternehmensverkdufe erfolgen regelmassig in Form eines Verkaufes der
Anteile an einer Gesellschaft, meist Aktien (Share Deal). Hierbei erwirbt der Kaufer
Eigentum an Aktien der Zielgesellschaft und damit indirekt das Unternehmen. Bei
den meisten Transaktionen zeigt sich allerdings, dass die Eigentumsverhaltnisse an
den Aktien nicht klar sind. Dies hingt damit zusammen, dass die fehlerfreie Uber-
tragung von Aktien komplexen Regeln unterliegt.
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ktien koénnen in verschiedener
Form ausgegeben werden, als
Inhaberaktien oder Namenak-
tien. Sowohl Inhaber- wie auch

Namenaktien konnen wiederum in einem

Wertpapier verbrieft oder in unverbriefter

Form, zum Beispiel als Wertrechte, ausge-

staltet sein. Sind mehrere Aktien in einem

Wertpapier verbrieft, so handelt es sich um

ein Aktienzertifikat.

Je nachdem in welcher Form eine Aktie
ausgegeben ist, unterliegt ihre Ubertragung
unterschiedlichen gesetzlichen Vorschrif-
ten. Werden diese nicht beachtet, ist die
Ubertragung fehlerhaft und das Eigentum
an den Aktien geht nicht auf den Erwer-
ber iiber. Der Verdusserer bleibt mit ande-
ren Worten Aktionér. Zwei Beispiele sollen
diese Problematik illustrieren:

e Wenn nur ein Teil der in einem Aktien-
zertifikat verbrieften Namenaktien {iber-
tragen werden soll, wird haufig einfach
ein neues Aktienzertifikat mit der ent-
sprechenden Anzahl Aktien direkt auf
den Namen des Erwerbers ausgestellt.
Hierdurch findet jedoch keine rechtsgiil-
tige Eigentumsiibertragung statt, da die
Ubertragung verbriefter Namenaktien
zwingend ein Indossament bzw. eine
schriftliche Abtretungserkldarung (sog.
Zession) voraussetzt.

e Oft wird die Ubertragung der Aktien
auch vergessen, da die Parteien iiberse-
hen, dass mit dem Abschluss eines Kauf-
vertrags nicht per se auch das Eigentum
an den Aktien auf den Erwerber iiber-
geht.

FOLGEN EINER FEHLERHAFTEN
UBERTRAGUNG

Eine fehlerhafte Aktieniibertragung hat
nicht nur zur Folge, dass samtliche nach-
folgenden Ubertragungen der nimlichen
Aktien mit dem Fehler behaftet sind. Sie
kann im schlimmsten Fall auch zur Funk-
tionsunfahigkeit der betroffenen Gesell-
schaft fithren. So sind sich die «vermeintli-
chen Aktionédre» in der Regel nicht bewusst,
dass die Ubertragung der Aktien fehlerhaft
war und sie daher nicht Eigentiimer der
Aktien sind. Infolgedessen nehmen die
vermeintlichen Aktiondre und nicht die
tatsdchlichen Aktionére an den Generalver-
sammlungen teil. Dies wiederum hat zur
Folge, dass die «Beschliisse» der General-
versammlung (Bestellung des Verwaltungs-
rats, Festsetzung von Dividenden etc.) mit
einem Mangel behaftet sind, da diese unter
Mitwirkung von «Nicht-Aktionédren» gefasst
wurden (teilweise wird auch von «Nicht-
beschliissen» oder nichtigen Beschliissen
gesprochen).

AKTIEN CLEAN-UP

Kéaufer sind sodann nur bereit, eine Gesell-
schaft zu erwerben, wenn sie iiberzeugt
sind, dass sie das Eigentum an den Aktien
vom tatsdchlichen Eigentiimer der Aktien
erwerben und dass ihnen in der Zukunft
keine Probleme aus mangelhaften Gesell-
schaftsbeschliissen entstehen. Folglich hat
der Verkédufer in jedem Share Deal seine
Eigentiimerstellung zu beweisen, unter
anderem durch eine liickenlose Zessions-/
Indossamentenkette. Haufig ergibt sich

jedoch aus den Akten, dass nicht alle ver-
gangenen Aktientbertragungen fehlerfrei
erfolgt oder dokumentiert sind. In der Folge
ist spatestens im Rahmen des Verkaufspro-
zesses mittels eines sog. Aktien Clean-up
das Eigentum an den Aktien «nachtréglich»
zu erstellen, d.h. die Aktieniibertragungen
damit nachzuholen und die Risiken aus
mangelhaften Gesellschaftsbeschliissen zu
adressieren. Solche Clean-ups sind teil-
weise komplex, konnen jedoch aus Erfah-
rung der Autoren regelméssig erfolgreich
abgeschlossen werden.
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