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Einführung

Das neue Aktienrecht kennt zwei im Gesetz erstmals auftauchende Beteiligte:
den der Gesellschaft nicht genehmen Erwerber vinkulierter Namenaktien
einerseits und den Partizipanten anderseits. Den beiden ist die Entbehrung
aller oder doch vieler Mitwirkungsrechte gemeinsam, während sie hinsicht-
lich ihrer Vermögensrechte und zu einem erheblichen Teil auch in bezug auf
ihre Schutzrechte gegenüber dem vollberechtigten Aktionär nicht benachtei-
ligt sind.

Der Aktionär ohne Stimmrecht steht weitgehend ohne Mitwirkungs-
rechte da, weil seine Mitwirkung der Gesellschaft im Einzelfall aus Gründen,
die in seiner Person oder jedenfalls in seinem Einflussbereich liegen, nicht
genehm wäre. Der Pavtizipant ist demgegenüber defmitionsgemäss ein Betei-
ligter ohne mitwirkungsrechtliche Flügel. Der Verwandtschaft dieser beiden
aktienrechtlich Beteiligten sollen die folgenden Überlegungen gewidmet sein.

199



G. Zindel

II. Aktionäre ohne Stimmrecht

1. Entstehung des neuen Aktionärtyps

Die Rechtsfigur des Aktionärs ohne Stimmrecht trat erst in einem sehr späten
Stadium der langwierigen Reformarbeiten auf den Plan1. Dies ist darauf
zurückzuführen, dass die Vinkulierung gegen Ende der Revision eine erhebli-
che Neuregelung erfahren hat2.

Das neue Aktienrecht regelt die Wirkung der Vinkulierung für nicht
börsenkotierte und für börsenkotierte Namenaktien sehr unterschiedlich.
Oberstes Ziel war die Abschaffung der Spaltung der Rechtsstellung des
Aktionärs, wie sie vom Bundesgericht über lange Jahre für die zutreffende
Lösung gehalten worden ist3. Während bei nicht börsenkotierten Namenak-
tien das Eigentum an den Aktien und alle damit verknüpften Rechte beim
Veräusserer verbleiben, solange die Übertragungsgenehmigimg aussteht4,
gehen die Rechte5 bei börsenkotierten Namenaktien mit der Übertragung
selbst (beim börsenmässigen Erwerb) bzw. mit der Einreichung des Anerken-
nungsgesuches bei der Gesellschaft (beim ausserbörslichen Erwerb) ohne
weiteres auf den Erwerbet über6.

Bei den börsenkotierten Namenaktien wird die Vinkulierung damit
richtigerweise auf ihr notwendiges Minimum beschränkt: Von den mit der
Übertragung bzw. mit der Einreichung des Anerkennungsgesuches erlangten
Rechten kann auch der nicht genehme Erwerber all jene ohne Einschränkung
ausüben, denen die Vinkulierung ihrer Natur nach nicht entgegensteht. Der
Vinkulierung unterworfen bleibt ausschliesslich die Ausübung des Stimm-
rechts und der mit diesem zusammenhängenden Rechte7. Aus der systemati-
schen Stellung des Art. 685f8 und aus der grundsätzlich unterschiedlichen
Regelung der Vinkulierung für nicht börsenkotierte und für börsenkotierte
Namenaktien geht klar hervor, dass es den Aktionär ohne Stimmrecht nur bei

1 Erstmals erwähnt im Juni 1991, siehe Amtl. Bull. NR 1991, S. 851 und StR 1991, S. 470.
2 Siehe dazu ULRICH BENZ, Gelockerte Vinkulierung, in Festgabe FORSTMOSER.
3 BGE 114 II 57 ff. und dort zitierte Entscheide. Diese Abschaffung ist denn mit einer

Ausnahme auch durchgesetzt worden. Die Ausnahme betrifft den Erwerb von Aktien durch
Erbgang, Erbteilung, eheliches Güterrecht oder Zwangsvollstreckung (siehe Art. 685c Abs. 2
OR).

4 Art. 685c Abs. 1 OR, Einheitstheorie.
5 Der Begriff «Rechte» in Art. 685f Abs. 1 bedeutet grundsätzlich dasselbe wie «Eigentum und

alle damit verknüpften Rechte» in Art. 685c Abs. 1 OR, bezieht aber neuere Erscheinungen
wie Einwegzertifikate und aufgeschobenen Titeldruck ein.

6 Art. 685f Abs. 1 OR, Randtitel «Rechtsübergang»; hier hat sich die Translationstheorie also
durchgesetzt; vgl. dazu BGE 114 II 61 f., mit weiteren Hinweisen.

7 Siehe Art. 685f Abs. 2 OR und dazu hinten S. 205 f.
8 Unter dem Randtitel «3. Börsenkotierte Namenaktien».

•t

200



Aktionäre ohne Stimmrecht und stimmrechtslose Aktionäre

den börsenkotierten9 Namenaktien gibt. Aktionär ohne Stimmrecht ist damit
der nicht genehme Erwerbet börsenkotierter Namenaktien.

2. Gesetzliche Grundlage

Solche von der Gesellschaft (noch) nicht anerkannte Erwerbet vinkulierter
börsenkotierter Namenaktien sind gemäss Art. 685f Abs. 3 OR nach dem
Rechtsübergang als Aktionäre ohne Stimmrecht ins Aktienbuch einzutragen.
Es ist dies die einzige Stelle im Gesetz, an welcher der Aktionär ohne Stimm-
recht ausdrücklich erwähnt wird. Möglicherweise hätte er es auf eine höhere
gesetzliche Präsenz gebracht, wenn seine Bezeichnung früher eingeführt wor-
den wäre. Die Tatsache, dass zwischen den Rechtsstellungen des «Aktionärs»
und des «Aktionärs ohne Stimmrecht» keine Bereinigung erfolgt ist, zieht
viele Rechtsprobleme nach sich.

3. Drei Aktionärskategorien

Die Einführung der Kategorie der Aktionäre ohne Stimmrecht durch das
neue Aktienrecht führt dazu, dass inskünftig drei verschiedene Typen von
Aktionären zu unterscheiden sind: der Vollaktionär oder Aktionär mit
Stimmrecht, der Aktionär ohne Stimmrecht und der Dispo-Aktionär,
— Vollaktionär ist derjenige, der die Aktien erworben und ein Anerken-

nungsgesuch gestellt hat und von der Gesellschaft anerkannt worden ist.
Er ist vollberechtigter Aktionär.

— Aktionäre ohne Stimmrecht sind laut Gesetz die «noch nicht von der
Gesellschaft anerkannten Erwerbet»10. Es sind dies diejenigen Erwerber
vinkulierter Namenaktien, deren Anerkennungsgesuch von der Gesell-
schaft abgewiesen11 oder von ihr noch nicht behandelt12 worden ist oder

9 Siehe JÖRG SCHMID, Zum Begriff der Börsenkotierung im revidierten Aktienrecht, SJZ 88
(1992) S. 330 ff.

1° Art. 685f Abs. 3 OR.
11 Ebenso SHELBY DU PASQUIER/MATTHIAS OERTLE, Les restrictions au transfert des actions

nominatives liees, AJP 1992, S. 764; anderer Ansicht offenbar PETER NOBEL, zit. bei PETER
FORSTMOSER, Alter Wein in neuen Schläuchen? Zur schweizerischen Aktienrechtsreform,
ZSR 111 (1992) I S. 16 Anm. 68.

12 Der Erwerber hat also bereits während der Dauer der Behandlung seines Anerkennungsge-
suchs die Stellung eines Aktionärs ohne Stimmrecht. Die Gesellschaft hat das Gesuch innert
20 Tagen zu beantworten. Mit dem unbenutzten Ablauf dieser Frist gilt der Erwerber
unwiderruflich (von der Möglichkeit der nachträglichen Streichung nach Art. 686a OR
abgesehen) und ohne Einschränkungen als Vollaktionär (praesumptio iuris et de iure;
Art. 685g OR).
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die nach erfolgter Eintragung im Aktienbuch nachträglich wieder gestri-
chen worden sind13.

Als Aktionäre ohne Stimmrecht sind auch die Treuhänder einzutra-
gen, denen die Gesellschaft die Eintragung als Vollaktionäre verweigert
hat, da sie trotz Aufforderung der Gesellschaft die Erklärung, die Aktien
im eigenen Namen und auf eigene Rechnung erworben zu haben, nicht
abgegeben haben14. So wie es in Art. 685dAbs. 1 OR nur um die Nichtan-
erkennung als Vollaktionäre geht, kann mit Verweigerung der «Eintra-
gung»15 in Abs. 2 derselben Bestimmung ausschliesslich die Verweigerung
der Eintragung als Vollaktionär gemeint sein16. Anspruch auf Eintragung
als Aktionär ohne Stimmrecht hat jeder Erwerber kotierter vinkulierter
Namenaktien unter der einzigen Voraussetzung, dass er sich bei der
Gesellschaft mit Namen und Adresse als Erwerber meldet. Die Gesell-
schaft hat keinerlei Möglichkeit, die Eintragung als Aktionär ohne
Stimmrecht zu verweigern.

Aus demselben Grunde ist m. E. auch klar, dass Streichung im
Aktienbuch im Sinne von Art. 686a OR infolge falscher Angaben des
Erwerbers nur Rückversetzung in die Kolonne der Aktionäre ohne Stimm-
recht, nicht aber Ausschluss von einer Eintragung im Aktienbuch über-
haupt, bedeuten kann17. Einen tieferen Status als von der Gesellschaft
nicht anerkannt zu werden, gibt es nicht.
Dispo-Aktionär ist derjenige, der die Aktien erworben, aber noch kein
Anerkennungsgesuch bei der Gesellschaft eingereicht hat oder von der

13 Aktionäre ohne Stimmrecht sind auch die Wandel- und Optionsberechtigten, sofern die
Vinkulierung in den Statuten und im Emissionsprospekt vorbehalten worden ist (siehe
Art. 653d Abs. 1 OR und PETER ISLER, Ausgewählte Aspekte der Kapitalerhöhung, AJP
1992, S. 733 Anm. 42).

14 Siehe Art. 685d Abs. 2 OR, sog. negative Fiduziarerklärung. Vorbehalten bleiben hier allfäl-
lige vertragliche Regelungen zwischen der Gesellschaft und den Depotbanken, wonach die
Gesellschaft auf das Einholen negativer Fiduziarerklärungen verzichtet und die Banken im
Rahmen eines festgelegten Kontingentes als Vollaktionäre einträgt.

15 Die Terminologie ist längst überholt: Verweigert wird die Übertragungsgenehmigung, die
Eintragung wirkt lediglich deldaratorisch; PETER FORSTMOSER, Ungereimtheiten und Unklar-
heiten im neuen Aktienrecht, SZW 64 (1992) S. 66.

16 Neben dem «überdies» in Art. 685d Abs. 2 OR ist zu berücksichtigen, dass die gesetzliche
Terminologie (auch hier) uneinheitlich ist (vgl. die Wendungen in Art. 685b Abs. 1, Art. 685c
Abs. 1 und Art. 685f Abs. 1, 2 und 3). Zudem ist nach der späten Einführung der Bezeich-
nung «Aktionär ohne Stimmrecht» weder beim Begriff «Eintragung» noch bei demjenigen
des «Aktionärs» eine terminologische Bereinigung erfolgt. Eine rein grammatische Ausle-
gung ist schon aus diesem Grunde abzulehnen.

17 Da es für die Eintragung als Aktionär ohne Stimmrecht überhaupt keiner weiteren Angaben
(ausser Namen und Adresse) bedarf, kann diese nicht aufgrund falscher Angaben zustande
gekommen sein. Siehe PETER BÖCKLI, Das neue Aktienrecht, Zürich 1992, N 686. Vgl. zum
Problem rückwirkender Streichungen im Aktienbuch BGE 117 II 309 ff. = Pia 81 (1992)
S. 497 ff. (Canes/Nestle), mit weiteren Hinweisen.

202



Aktionäre ohne Stimmrecht und stimmrechtslose Aktionäre

Stellung eines Anerkennungsgesuches — aus welchen Gründen auch
immer — vorläufig oder definitiv Abstand genommen hat18.

Die Rechtsstellung des Dispo-Aktionärs ist im Gesetz nicht geregelt.
Immerhin ist klar, dass auch er mit der Übertragung die Aktionärseigen-
schaft im Sinne von Art. 685f Abs. 1 OR erlangt hat. Die in Art. 685f
Abs. 2 und 3 OR festgelegten Rechtsfolgen kann er aber nur in Anspruch
nehmen, wenn er sich der Gesellschaft gegenüber zu erkennen gibt.
Solange er dies nicht tut, kann er — schon aus rein praktischen Gründen
— die erworbenen Aktionärsrechte nicht ausüben19. Insbesondere ist die
Gesellschaft m. E. nicht verpflichtet, Dividenden und Bezugsrechte der
ihr bekanntgegebenen Käuferbank zuhanden des Dispo-Aktionärs zuzu-
halten20, und sie kann dies wohl auch gar nicht mit befreiender Wirkung
tun21. Die Gesellschaft muss in diesen Fällen die Möglichkeit haben,
Dividenden auf ein Sperrkonto zugunsten der (ihr nicht bekannten)
Erwerber zu legen. Soweit dies in der Praxis zu Problemen führt22, ist
durch vertragliche Regelung zwischen der Gesellschaft und den Depot-
banken einerseits und zwischen diesen und ihren Kunden (den der Ge-
sellschaft nicht bekannten Erwerbern) anderseits eine Lösung zu su-
chen23.

Im Ergebnis mag die Unterscheidung zwischen Dispo-Aktionär
und Aktionär ohne Stimmrecht in der Praxis bezüglich der Dividenden-
zahlung je nach vertraglicher Regelung unbedeutend sein; sie ist aber
relevant hinsichtlich des Anfechtungsrechts und anderer Schutzrechte.
Für den Dispo-Aktionär ist es ein leichtes, sich die Rechtsposition des
Aktionärs ohne Stimmrecht zu sichern; er braucht sich lediglich bei der
Gesellschaft als Erwerber zu melden.

Alle drei sind sie Aktionäre, der Aktionär ohne Stimmrecht und der Dispo-
Aktionär ebenso wie der Vollaktionär. Dies ergibt sich aus Art. 685f Abs. 1

18 Das Gesetz kennt keine Verwirkimgsfrist für die Stellung des Anerkennungsgesuches.

BÖCKLI (zit. Anm. 17) N 6 5 1 .

'9 Insofern k o m m t Art . 685f Abs . 2 Satz 2 O R , wonach der Erwerber in der Ausübung aller
übrigen Aktionärsrechte «nicht eingeschränkt» sein soll, noch nicht zum Tragen. Bis zur
Anmeldung des Erwerbs durch den Käufer bleibt die Mitgliedschaftsstelle im Aktienbuch
leer (Dispo-Aktie neuen Rechts; B Ö C K L I , zit. Anm. 17, N 652).

20 Ebenso BÖCKLI (zit. Anm. 17) N 671; ders., Wesentliche Änderungen in der Vinkulierung der
Namenakt ien , Der Schweizer Treuhänder 1991, S. 583; siehe auch Berichterstatter Schmid in
Amtl. Bull. StR 1991, S. 471 (e contrar io) . Die Gesellschaft kann sich auf Art. 686 Abs. 4 OR
berufen; vorausgesetzt ist mindestens eine Eint ragung als Akt ionär ohne Stimmrecht.

2 1 Jedenfalls nicht, solange die Di spobank nicht (mit Ermächtigung ihres Kunden) als Akt ionä-
rin ohne Stimmrecht im Akt ienbuch der Gesellschaft eingetragen ist.

2 2 Zu nennen ist hier auch das Kos tenproblem bei laufenden Ein- und Austragungen der
Akt ionäre ohne Stimmrecht infolge der oft täglichen Mutat ionen im Dispobestand.

23 Vgl. d a z u vorn A n m . 14. Siehe zur P rob l ema t ik auch U R S B R Ü G G E R , Aspekte des Börsenhan-
dels mi t vinkulierten N a m e n a k t i e n , S Z W 64 (1992) S. 218 und T H O M A S PLETSCHER, Vinkulie-
rungsvorschrif ten bei kot ier ten Gesellschaften und s tatutar ische Freiheit , SZW 64 (1992)
S. 214.
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OR, wonach die Rechte2* auf den Erwerber übergehen, sei es mit der Übertra-
gung25 beim börsenmässigen Erwerb, sei es mit der Einreichung des Gesuchs
um Anerkennung als Aktionär26 beim ausserbörslichen Erwerb. Beim börsen-
mässigen Erwerb erfolgt der Rechtsübergang unabhängig davon, ob der Er-
werber angemeldet ist oder nicht und ob er eingetragen ist oder nicht21. Was es
bedeutet, Aktionär zu sein, regelt das Gesetz ansatzweise in Art. 685f Abs. 2
Satz 2 OR. Gemäss dieser Bestimmung ist der Erwerber «in der Ausübung
aller übrigen Aktionärsrechte, insbesondere auch des Bezugsrechts,. . . nicht
eingeschränkt». Daraufist näher einzutreten28.

Während Art. 685f Abs. 1 also die Erlangung der Rechtsträgerschaft
ordnet, regeln Art. 685f Abs. 2 und 3 OR die Ausübbarkeit der (bereits
erworbenen) Aktionärsrechte. Pointiert ausgedrückt entscheidet Abs. 1 über
Aktionär oder Nicht-Aktionär, während die Abs. 2 und 3 über Aktionär mit
oder Aktionär ohne Stimmrecht bestimmen. Dabei ist die Erlangung der
Rechtsträgerschaft nicht etwa nur im vertraglichen Verhältnis zum Veräus se-
rer zu sehen, sondern auch im aktienrechtlichen Verhältnis zur Gesellschaft.
Dies zeigt sich darin, dass der Veräusserer seine Aktionärsstellung Zug um
Zug mit der Erlangung der Rechtsträgerschaft durch den Erwerber verliert.
Er ist von der Gesellschaft im Falle der börsenmässigen Veräusserung so-
gleich nach dem Eintreffen der Veräusserungsmeldung im Aktienbuch zu
löschen29.

Mit der Erfüllung der Voraussetzungen von Art. 685f Abs. 1 OR er-
langt der Erwerber einen Anspruch auf Eintragung als Aktionär ohne
Stimmrecht und eine Anwartschaft auf Eintragung als Vollaktionär. Es muss
ihm daher auch möglich sein, ausdrücklich ein Gesuch auf Eintragung als
Aktionär ohne Stimmrecht zu stellen. Man kann in diesem Falle von einem
(blossen) Eintragungsgesuch30 sprechen im Gegensatz zum Anerkenmmgsge-
such, das auf Anerkennung als Vollaktionär gerichtet ist31. Ein Interesse
daran, bloss ein Eintragungs- und nicht ein Anerkennungsgesuch zu stellen,
kann beispielsweise gegeben sein, wenn der Erwerber zum vornherein weiss,
dass er die Anerkennungsvoraussetzungen nicht erfüllt (und er eine formelle
Ablehnung vermeiden will) oder wenn ihm an einer raschen Eintragung

24 Gemein t sein k ö n n e n nu r die Aktionärszechte (so in Art . 685f Abs . 2 Satz 2 O R ) .
25 Zeitpunkt des Rechtsübergangs ist grundsätzlich derjenige der physischen Belieferung der

Börsentransaktion.
26 Die W e n d u n g «Gesuch u m A n e r k e n n u n g als Aktionär» ist ein Widerspruch in sich, d a der

Erwerber mi t der Stellung des Gesuchs bereits Ak t ionä r geworden ist. Auch hier müss te es
heissen: Gesuch u m A n e r k e n n u n g als Vollaktionär.

2? Siehe Berichters ta t ter Schmid in Amt l . Bull. S tR 1991, S. 471.
28 Siehe un ten S. 206 ff.
29 B Ö C K L I (zit. A n m . 17) N 652; D U P A S Q U I E R / O E R T L E (zit. A n m . 11) S. 764.
30 Richt ig wäre auch, v o n einer E in t ragungsanmeldung zu sprechen, d a die Gesellschaft keine

Beurtei lung vorzunehmen u n d keine Ablehnungsmöglichkei t ha t .
31 M a n k ö n n t e sie auch als nicht qualifizierte und qualifizierte Eint ragungsgesuche bezeichnen.
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gelegen ist32. Letzteres könnte etwa der Fall sein, wenn ein Erwerber noch
kurz vor einer Generalversammlung das Recht erlangen will, Beschlüsse
anzufechten33. Es ist durchaus vertretbar, der Gesellschaft in solchen Fällen
- im Gegensatz zur Regelung in Art. 685g OR für die Anerkennungsgesuche -
nicht 20 Tage zur Eintragung als Aktionär ohne Stimmrecht zu lassen34.

4. Rechtsstellung der Aktionäre ohne Stimmrecht

a) Stillgelegte Mitwirkungsrechte
Der Aktionär ohne Stimmrecht ist zwar Träger aller Aktionärsrechte35, er ist
aber an der Ausübung der von der Vinkulierung erfassten Rechte gehindert.
Es sind dies gemäss Art. 685f Abs. 2 OR das Stimmrecht und die mit diesem
zusammenhängenden Rechte36.

Während der Begriff des Stimmrechts kaum Probleme aufwerfen
dürfte37, bedarf die Gruppe der «anderen mit dem Stimmrecht zusammenhän-
genden Rechte»3* der Auslegung. Das Gesetz präzisiert diese Gruppe von
ergänzenden Mitwirkungs- und Schutzrechten bei der Regelung der Wirkung
der Vinkulierung nicht. Hingegen findet sich eine gesetzliche Aufzählung bei
der Regelung der Rechtsstellung des Partizipanten. Gemäss Art. 656c Abs. 2
OR gelten als mit dem Stimmrecht zusammenhängende Rechte «das Recht
auf Einberufung einer Generalversammlung, das Teilnahmerecht, das Recht
auf Auskunft, das Recht auf Einsicht und das Antragsrecht».

32 Grundsätzl ich müsste die Gesellschaft den Erwerber, der ein Anerkennungsgesuch einge-
reicht hat, während der Daue r der Behandlung des Gesuchs als Akt ionär ohne Stimmrecht
eintragen. Sieht sie davon wegen des administrativen Aufwandes und der entsprechenden
Kosten ab , muss sie ihn mindestens als solchen behandeln, wenn beispielsweise die Dividen-
denfälligkeit in diese Zeitspanne fällt.

33 Angesichts der Regelung in Art . 685f Abs. 3 O R stellt sich die Frage, ob Schliessungen des
Aktienbuches im Vorfeld von Generalversammlungen nach neuem Aktienrecht noch hal tbar
sind. Bei vorgängiger Aushändigung des Stimmaterials über Banken mit gleichzeitiger
Blockierung der Titel muss es wohl möglich bleiben, die Titel im Zei t raum zwischen Erhalt
des Stimmaterials u n d Generalversammlung zu veräussern. Gegen Rückgabe des Stimmate-
rials sind die Titel zu deblockieren. D u r c h blosse Einreichung eines Eintragungs- oder eines
Anerkennungsgesuches kann der Erwerber alsdann erreichen, dass der Veräusserer im Ak-
tienbuch zu streichen ist.

34 Blosse Eintragungsanmeldungen könnten von der Gesellschaft allenfalls auf einer unteren
Stufe behandelt werden; jedenfalls bedarf es keines Beschlusses des Verwaltungsrates.

3 5 Siehe Art. 685f Abs. 1 O R und vorn S. 204.
36 Diese Rechte ruhen; in der Generalversammlung gelten die entsprechenden Aktien als nicht

vertreten (Art. 685f Abs . 3 Satz 2 OR; siehe auch BÖCKLI , zit. Anm. 17, N 656 und 657). Aus
der damit einhergehenden Schrumpfung der Stimmrechtsbasis kann der «raider» im Uber-
nahmekampf unter Ums tänden Nutzen ziehen ( B Ö C K L I , zit. Anm. 17, N 648 ff.). - Bei der
- anders motivierten - Vorzugsaktie ohne Stimmrecht nach § 139 des deutschen Aktienge-
setzes ist nur das St immrecht selbst ausgeschlossen; alle anderen Mitwirkungsrechte bleiben
unberührt , einschliesslich des Teilnahmerechts (§ 140 Abs. 1 Ak tG) .

37 Stimm- und Wahlrecht in der Generalversammlung gemäss Art . 692 OR.
38 Art . 685f Abs. 2 Satz 1 OR.
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