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I. Problemstellung

1. Rechtliche Ausgangslage

Werden borsenkotierte Namenaktien verkauft, so
hat die Bank des Verdusserers nach Art. 685¢ OR die
Pflicht, der Gesellschaft den Namen des Veriusserers
sowie die Anzahl der verkauften Aktien zu melden.
Daraufhin streicht die Gesellschaft den Veriusserer aus
dem Aktienbuch. Stellt der Erwerber in der Folge nicht
seinerseits ein Gesuch um Eintragung, so kann er sei-
ne Vermogens- und Mitgliedschaftsrechte gegentiber
der Gesellschaft trotz seines Aktieneigentums nicht
ausiiben. Aus der Sicht der Gesellschaft gilt nimlich
gemiss Art. 686 Abs. 4 OR nur als Aktionir, wer im
Aktienbuch eingetragen ist. Nicht im Aktienbuch ein-

Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone, Rechtsanwalt, Ordinarius
fiir Privat- und Wirtschaftsrecht und lic. iur. Martina Isler, wis-
senschaftliche Assistentin am Rechtswissenschaftlichen Institut,
beide an der Universitit Ziirich.
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getragene Aktien werden in der schweizerischen Bank-
praxis als Dispoaktien — als zur Disposition stehende
Aktien — bezeichnet, nicht eingetragene Aktieneigentii-
mer als Dispoaktionire.!

2. Kosten und Nutzen der Eintragung

Der Aktienerwerber wird ein Eintragungsgesuch stel-
len, wenn ihm die Eintragung mehr niitzt, als sie ihn
kostet. Der Aufwand fir die Eintragung hilt sich zwar
in Grenzen,? entspricht aber nicht null: Der Erwerber
hat ein Formular auszufiillen und dieses an die Gesell-
schaft zu senden. Erwirbt er kiinftig zusitzliche Aktien,
so hat er erneut ein Eintragungsgesuch zu stellen. Vor
allem fiir Aktionire, die ihre Positionen aktiv bewirt-
schaften, fillt der administrative Aufwand also durch-
aus ins Gewicht.?> Kosten im weiteren Sinne entstehen
aus der Eintragung sodann fir Anleger, die Wert auf
Diskretion legen und insbesondere vermeiden wollen,
dass ihre Identitit und der Umfang ihrer Beteiligung
Personen bekannt wird, die nicht dem Bankgeheimnis
unterstehen.

! Mit der Einreichung des Eintragungsgesuchs nimmt die Gesell-
schaft den Aktionir ins Aktienbuch auf. Bis zu seiner Anerken-
nung als Vollaktiondr — oder nach Ablehnung seines Anerken-
nungsbegehrens — ist er als Aktiondr ohne Stimmrecht zumindest
zur Wahrnehmung derjenigen Rechte befugt, die nicht mit dem
Stimmrecht zusammenhingen (Art. 685f Abs. 2 und 3 OR). Zur
Abgrenzung der drei Aktionirskategorien vgl. GAUDENZ ZINDEL,
Aktionire ohne Stimmrecht und stimmrechtslose Aktionire,
in: Schluep/Isler (Hrsg.), Neues zum Gesellschafts- und Wirt-
schaftsrecht, Zum 50. Geburtstag von Peter Forstmoser, Ziirich
1993, 201 ff.

2 Mit besonderem Hinweis auf den Verdienst des elektronischen
Zeitalters PETER NOBEL, Wer etwas will, soll sich registrieren —
Unkomplizierte Lésung im Umgang mit Dispo-Aktien, NZZ
vom 7.7.2004 (Nr. 155), 27. Dazu trigt auch die Praxis der Ban-
ken bei, die ihren Kunden oftmals ein Formular fiir die Erteilung
einer generellen Eintragungsvollmacht tibermitteln, welches die
betreffende Bank ermichtigt, im Namen des Kunden kiinftig die
Eintragungen ins Aktienbuch zu veranlassen. Damit kann der
Aktionir weitere Transaktionskosten vermeiden. Vgl. auch die
Aufforderung in Ziff. 1 des Swiss Code of Best Practice for Cor-
porate Governance (SCBP).

3 Hans CaAsPAR VON DER CRONE, Bericht zur Teilrevision des Ak-
tienrechts, Teil 4: Stimmrechtsvertretung/Dispoaktien, REPRAX
2/2003, 12, abrufbar unter <http://www.rwi.uzh.ch/lehrefor-
schung/alphabetisch/vdc/publikationen.html>.
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Diesen Transaktionskosten steht auf der Nutzenseite
der volle Zugang zu den Mitgliedschafts- und Vermo-
gensrechten gegeniiber:

o Mitgliedschaftsrechte: Die Eintragung ist Vorausset-
zung fur die Geltendmachung der Mitgliedschafts-
rechte. Viele Aktionire sind allerdings nicht an der
Austibung der Mitgliedschaftsrechte interessiert, sei
es, weil sie eine rein passive Anlagestrategie verfol-
gen, sei es, weil sie ihre Einflussmoglichkeiten von
vornherein als zu gering einschitzen, als dass sich
eine Teilnahme an der Generalversammlung lohnen
wiirde. Der Zugang zu den Mitgliedschaftsrechten
ist in diesem Fall kein Motiv fiir eine Eintragung.

o Vermogensrechte: Formell konnen auch die Vermo-
gensrechte nur durch den eingetragenen Aktionir
beansprucht werden. Die Bedeutung der Eintragung
als Voraussetzung fur die Geltendmachung der Ver-
mogensrechte wird allerdings durch eine schon lan-
ge vor der Aktienrechtsrevision von 1991 gemeinsam
von den schweizerischen kotierten Gesellschaften
und den Banken etablierte Praxis relativiert: Danach
iiberweist die Gesellschaft die Dividenden fiir nicht
eingetragene Aktien an die Bank, bei der die betref-
fenden Titel verwahrt werden. Die Bank ihrerseits
schreibt die Dividenden dem Aktieneigentiimer
gut.* Im Ergebnis vermitteln Dispoaktien also trotz
des fehlenden Eintrags im Aktienbuch die vollen
Vermogensrechte. Auf der Vermogensseite bringt
die Eintragung deshalb keine Vorteile.

Rational handelnde Aktionire werden bei dieser Aus-
gangslage dann ein Eintragungsgesuch stellen, wenn sie
von ihrem Stimmrecht Gebrauch machen wollen. Die
Erkenntnisse der modernen Finanzmarktforschung las-
sen erwarten, dass die tiberwiegende Zahl der Aktien
von kotierten Gesellschaften auch am schweizerischen
Kapitalmarkt von stark diversifizierten, passiven An-
legern gehalten wird.5 Gerade dieser wichtigen Aktio-
narskategorie aber bringt die Eintragung keine Vorteile.
Die bedeutenden Dispobestinde vieler schweizerischer
Gesellschaften sind deswegen zuerst einmal Beleg fiir
das rationale Verhalten der Anleger und nicht Ausdruck
eines pathologischen Zustandes.¢

4 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht
und Rechnungslegungsrecht sowie Anpassungen im Recht der
Kollektiv- und der Kommanditgesellschaft, im GmbH-Recht,
Genossenschafts-, Handelsregister- sowie Firmenrecht) vom
21. Dezember 2007, in: BBI 2008, 1619 f.; ausfiihrlich PETER
Bockri, Schweizer Aktienrecht, 3. Aufl., Ziirich/Basel/Genf
2004, § 6 N 165 f.

5 Ausfithrlich zur Rechtswirklichkeit in den schweizerischen Pu-
blikumsgesellschaften vgl. TiLL SpiLLmany, Institutionelle In-
vestoren im Recht der (echten) Publikumsgesellschaften, Diss.
Ziirich 2004 (= SSHW 232), 165 ff.

6 Niheres dazu bei MaTT1 LAsEr/HaNs CAsPAR vON DER CRONE,
Stellung des Aktionirs im Ubernahmeverfahren vor der Uber-
nahmekommission und der Bankenkommission, SZW 3/2008,
358 f.; MarRKUS RUFFNER, Die 6konomischen Grundlagen eines

3. Konsequenzen von Dispoaktien

Dispoaktien sind an der Generalversammlung not-
wendigerweise nicht vertreten. Hohe Dispobestinde
wirken sich deshalb negativ auf die Prisenzzahlen an
Generalversammlungen aus. Eine tiefe Prisenz ist al-
lerdings nicht per se als negativ zu beurteilen.” Weitaus
wichtigster Grund fir eine geringe Mitwirkung an Ge-
neralversammlungen ist nimlich der freie und als Aus-
druck der Privatautonomie zu respektierende Entscheid
von Aktioniren, sich nicht an der Willensbildung in der
Gesellschaft zu beteiligen.® Je nach Verhandlungsgegen-
stand konnen allerdings auch Aktionire, die sich sonst
bewusst passiv verhalten, ein Interesse an der Ausiibung
ihrer Mitgliedschaftsrechte haben. Dies gilt insbesonde-
re dann, wenn die Generalversammlung tiber Geschifte
zu entscheiden hat, die fiir die Unternehmenskontrol-
le relevant sind.” Beteiligen sich Aktiondre in solchen
Konstellationen einzig wegen der Transaktionskosten
nicht an der Beschlussfassung, so verzerrt dies den Ent-
scheidungsprozess in der Gesellschaft.!® Konnten diese
Aktionire durch einen Eintragungsautomatismus in die
Willensbildung einbezogen werden, liesse sich die Le-

gitimation der Generalversammlungsbeschlisse erho-
hen.!

Natiirliche Konsequenz einer tiefen Prisenz ist die
Aufwertung der Stimmkraft der an der Generalver-
sammlung vertretenen Aktienstimmen («schrumpfen-
de Stimmrechtsbasis»!2).13 Weist eine Gesellschaft bei-
spielsweise einen Anteil von 30 % Dispoaktien auf und
ist von den eingetragenen 70 % des Aktienkapitals an
der Generalversammlung die Hilfte vertreten, so erge-
ben bereits 18 % des Aktienkapitals eine Mehrheit der
vertretenen Stimmen im Sinne von Art. 703 OR. Dass
bei tiefer Stimmbeteilung die vertretenen Stimmen
mehr Gewicht haben, ist allerdings keine Besonderheit
von Dispoaktien, wie schon der Vergleich mit Abstim-
mungen und Wahlen in Gebietskorperschaften zeigt.
Wie bei politischen Entscheiden hingt die Stimmbetei-
ligung im Ubrigen davon ab, ob das Geschift unbestrit-

Rechts der Publikumsgesellschaft, Ein Beitrag zur Theorie der
Corporate Governance, Ziirich 2000, 175 ff.

7 von DER CronE (FN 3), 13.

8 von per CrONE (FN 3), 13.

% Dazu gehoren beispielsweise Fusionen, die Aufhebung von
Stimmrechtsbeschrinkungen, der Beschluss eines «Opting out»
oder kontroverse Verwaltungsratswahlen.

19 vyon DER CrONE (FN 3), 14.

1 yon DER CrONE (FN 3), 14.

12 Zum Begriff vgl. Bockrr (FN 4), § 6 N 131 {.

13 PeTER BOckLI, Revisionsfelder im Aktienrecht und Corporate
Governance, ZBJV 11/2002, 752 f.; Urs BRUGGER, Transparenz
im Aktionariat von Publikumsgesellschaften: der tatsichliche
Aktiondr ist und bleibt ein Phantom, in: Vogt/Stupp/Dubs
(Hrsg.), Unternehmen — Transaktion — Recht, Liber Amicorum
fiir Rolf Watter, Ziirich/St. Gallen 2008, 103, der daran die Fra-
ge ankniipft, ob die Schwellenwerte fiir die Offenlegung sowie
die Unterbreitung eines Pflichtangebotes noch richtig festgelegt
sind.
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ten oder kontrovers ist: Auch bei Aktiengesellschaften
tiben viele Aktiondre ihr Stimmrecht dann und nur
dann aus, wenn sie den Abstimmungsausgang als offen
und ihre Stimmabgabe damit als relevant einschitzen.

Gelegentlich wird die Auffassung vertreten, ein hoher
Dispobestand vergrossere das Risiko einer feindlichen
Ubernahme der Gesellschaft.* Implizit wird damit den
eingetragenen Aktioniren mehr Loyalitit gegentiber
dem Verwaltungsrat und dem Management zugebilligt
als den Dispoaktioniren. Empirisch diirfte sich diese
positive Einschitzung des eingetragenen Aktionirs al-
lerdings nicht belegen lassen. Die praktische Erfahrung
zeigt vielmehr ein gegenteiliges Muster: Aktionire, die
schon linger an der Gesellschaft beteiligt sind, benut-
zen oft bereits die ersten kriftigen Kursanstiege nach
Ankiindigung der Ubernahmeabsichten zur Gewinn-
realisierung. An ihre Stelle treten kurzfristige Aktio-
nire, die sich gezielt auf die Ausniitzung der durch die
Ubernahmesituation gebotenen Opportunititen kon-
zentrieren. Erscheint solchen Aktioniren die Ausiibung
des Stimmrechts relevant, so werden sie sich ins Ak-
tienbuch eintragen lassen — und ihr Stimmrecht wie je-
der andere Aktiondr auch im eigenen Interesse ausiiben.

Kritisiert wird sodann die Anonymitit der Dispoak-
tionare. Mit Blick auf seine Verantwortlichkeit habe der
Verwaltungsrat ein legitimes Interesse, «seine» Aktio-
nire zu kennen, eine Argumentation, die sich insofern
nicht leicht nachvollziehen lisst, als die Pflichten des
Verwaltungsrats in keiner Beziechung zur Zusammen-
setzung des Aktionirskreises stehen. Fassbarer ist die
Befiirchtung, Umschichtungen im Aktionariat wirden
bei einem hohen Anteil an Dispoaktien nicht oder zu
spat erkannt. Mit der Senkung der Schwelle fiir die bor-
senrechtliche Meldepflicht bei Aktienerwerb und -ver-
dusserung auf 3 %! diirften allerdings alle relevanten
Verinderungen im Aktionariat rechtzeitig publik wer-
den; dies gilt umso mehr, als die Meldepflicht auch Sach-
verhalte wie den Erwerb von Optionen umfasst, die im
Aktienbuch auch bei vollstindiger Eintragung aller Na-
menaktien nicht ausgewiesen wiren.

Zutreffend ist demgegentber die Feststellung, Dispoak-
tien erschwerten die Kommunikation der Gesellschaft
zu den Aktioniren.!® Zwar hat der Dispoaktionir mit
den modernen Kommunikationsmitteln uneinge-
schrinkten Zugang zu allen relevanten Informationen
und Bekanntmachungen. Er muss diesen Zugang jedoch

4 Z.B. Peter Brabeck in seiner Rede am Ethos Day, zitiert in NZZ
vom 22.9.2007 (Nr. 220), 23; auch die Botschaft (FN 4), 1619.

15 Art.20 Abs. 1 BEHG.

16 KARL HOFSTETTER/CHRISTIAN STIEFEL, Wider den Absentismus
der Aktionire, NZZ vom 3.6.2004, (Nr. 126), 27; THomAs PLET-
scHER/URs FURRER, Die Volkswirtschaft 3/2008, 69 f.; Organi-
sationsfreiheit der Unternehmen im Lichte der Aktienrechtsrevi-
sion, Dossierpolitik der EcoNOMIESUISSE vom 18.8.2008 (Nr. 14), 7,
abrufbar unter <http://www.economiesuisse.ch/web/de/publi-
kationen/dossierpolitik/Seiten/default.aspx>.

aktiv suchen. Die Gesellschaft umgekehrt hat keinen
direkten Kommunikationskanal, auf dem sie auch ihre
Dispoaktionire kontaktieren und beispielsweise Uber
eine bevorstehende Generalversammlung informieren
konnte. Aktionire, die sich im Allgemeinen passiv ver-
halten, bei kontrollrelevanten Geschiften aber in eine
aktive Rolle wechseln wiirden, lassen sich so moglicher-
weise nicht rechtzeitig erreichen und fir die Eintragung
sowie die anschliessende Stimmabgabe gewinnen.

Zu relativieren ist schliesslich das Argument, bei Gesell-
schaften mit hohen Prisenzquoren konne ein zu grosser
Dispoanteil die Generalversammlung beschlussunfi-
hig machen.!” Gesetzliche Prisenzquoren sind mit der
Revision des Aktienrechts von 1991 weggefallen.!$ Die
seltenen statutarischen Prisenzquoren gehen auf einen
bewussten Entscheid der betreffenden Gesellschaft zu-
riick.’” Es wiirde sich deshalb nicht rechtfertigen, die
ganze Eintragungsordnung auf diese wenigen Fille hin
auszurichten. Wenn tiberhaupt, wiren vielmehr spezi-
fische Regeln fiir das Ubersteuern von nicht mehr er-
reichbaren Prisenzquoren ins Gesetz aufzunehmen.

Il. Lésungsvorschlage

Um dem Dispoaktienproblem Abhilfe zu verschaffen,
wurden zahlreiche Losungen diskutiert. Der Klarheit
halber soll tiber die verschiedenen Vorschlige ein kur-
zer Uberblick gegeben werden.

1. Dividendensperre

Der Ansatz «keine Dividende ohne Eintragung» wiir-
de einer wortgetreuen Umsetzung von Art. 686 Abs. 4
OR entsprechen.?’ Mit dieser insbesondere von BOcKLI
vertretenen Losung?! wird eine Klarstellung der gesetz-
lichen Anmeldeobliegenheit gefordert mit dem Ziel, ei-
nen vermogensmissigen Anreiz fiir die Eintragung zu
schaffen: Unter Abschaffung der heutigen Praxis sollen
die Dividendenauszahlungen an nicht eingetragene Ak-
tiondre unterbunden werden.

17" Botschaft (FN 4), 1619.

18 Vgl. dazu Bockrr (FN 4), § 12 N 350.

19 von DER CRONE (FN 3), 13. Als Anwendungsbeispiel galt noch bis
vor kurzem Nestlé: Die Statuten sahen fiir gewisse Beschliisse die
Zustimmung einer Zweidrittelsmehrheit des Aktienkapitals vor.
Weil es aufgrund des Dispobestandes von ca. 35% faktisch un-
moglich geworden war, diese Bedingungen zu erfiillen, wurden
mit der Totalrevision der Statuten in diesem Jahr die betreffenden
Quoren gestrichen und durch das Erfordernis einer Zweidrittels-
mehrheit der vertretenen Aktien — entsprechend der geltenden
Rechtslage — ersetzt.

20 Vgl. vorn I.1. Auch Béckri (FN 4), § 6 N 157 ff.; voN DER CRONE
(FN 3), 12; NoseL (FN 2), 27; ZinpeL (FN 1), 203.

2l Zuletzt PETER BOckL1, Nachbesserungen und Fehlleistungen in
der Revision des Aktienrechts, SJZ 104 (2008) 362; ausfiihrlich
Ders. (FN 4), § 6 N 167 ff.
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Dagegen sprechen allerdings gewichtige Uberlegungen:
Zum einen erweist sich die Dividendensperre fir nicht
eingetragene Aktionire —wie Bockriselbsteinraumt?? —
als schwer umsetzbar. Auf nicht eingetragenen Aktien
akkumulierten sich nimlich Dividendenanspriche, be-
grenzt nur durch die fiinfjahrige Verjahrungsfrist von
Art. 128 Ziff. 1 OR. Mit der Eintragung wiirden der
aktuelle und die noch nicht verjihrten vergangenen An-
spriiche fillig. Am Markt wiirden also parallel Titel mit
null bis maximal sechs offenen Dividendenanspriichen
und entsprechend unterschiedlichen Kursen gehandel,
von allfilligen Bezugsrechten und Aktionirsoptionen
ganz abgesehen. Die resultierende Fragmentierung des
Marktes hitte dramatische Konsequenzen fir die Li-
quiditit und damit den Wert der Titel. Kaum ein Fak-
tor wirkt sich nimlich so unmittelbar negativ auf den
Wert einer Kapitalanlage aus wie fehlende Liquiditit.
Ergebnis wiren schlechtere Finanzierungskonditionen
fiir schweizerische Unternehmen. Selbst bei «Umbau
der Verjahrungsfrist in eine Verwirkungsfrist» sowie
«Fristverkiirzung auf drei Jahre»?? erscheint diese Lo-
sung deshalb als weder durchfihr- noch vertretbar.
Auch die von BOckLI propagierte «schonende Durch-
fuhrung»?* der Systemumstellung vermochte diese Pro-
bleme nicht zu l6sen. Im Ubrigen wiirde eine Dividen-
densperre diejenigen Anleger, die Wert darauf legen,
dass ihre Identitit nur Personen bekannt wird, die dem
Bankgeheimnis unterstehen, zum Verkauf ihrer Na-
menaktien zwingen. Auch dies wiirde sich negativ auf
die Nachfrage und damit auf die Finanzierungskondi-
tionen schweizerischer Gesellschaften auswirken.?

An modernen Kapitalmirkten kommt der Transak-
tionssicherheit elementare Bedeutung zu. Der Anleger
muss sich darauf verlassen kénnen, dass er mit dem Kauf
das ganze wirtschaftliche Substrat des Titels erwirbt,
und dass er diese gesamte Position jederzeit weiterver-
dussern kann.?¢ Dies erkannte das Bundesgericht bereits
unter der Herrschaft des OR 1936 und trug dem Anlie-
gen fiir den weit verbreiteten Fall der nicht vinkulierten
Namenaktie mit der sog. Spaltungstheorie Rechnung.?’
Das Eigentum am Aktientitel sowie die Vermdgens-
rechte (verstanden als die einzelnen Forderungsrechte —
also auch der Anspruch auf Auszahlung der beschlos-

22 Boeker (FN 13), 753 f.

2> PeTER BOckLri, Vernehmlassungsantwort, 31, abrufbar unter
<http://www.ejpd.admin.ch/etc/medialib/data/wirtschaft/ge-
setzgebung/aktienrechtrevision/vernehmlassung.Par.0005.File.
tmp/Weitere_05.pdf>.

2 Bockrr (FN 23), 31.

25 Gl M. Karr HoOrsTETTER, Corporate Governance in der
Schweiz, Bericht im Zusammenhang mit den Arbeiten der Exper-
tengruppe, Ziirich 2002, 22 FN 32.

26 So auch schon THOMAS PLETSCHER, Vinkulierungsvorschriften
bei kotierten Gesellschaften und statutarische Freiheit, SZW
5/1992,213 f.

27 BGE 8311297; BGE 90 11235; BGE 114 11 57.

senen Dividende?8) gingen demnach ohne Ricksicht auf
die Zustimmung der Gesellschaft zur Ubertragung auf
den Erwerber iber. Die Mitgliedschaftsrechte indessen
standen bis zur Anerkennung des Erwerbers dem Ver-
dusserer zu, der im Aktienbuch eingetragen blieb und
als sog. Buchaktionir das Stimmrecht weiterhin aus-
uben konnte. Wihrend dieser Ansatz auf der vermo-
gensrechtlichen Seite konsequent war, fithrte er auf der
Seite der Mitgliedschaftsrechte zu einem unbefriedi-
genden Auseinanderfallen von Einfluss und wirtschaft-
lichem Risiko.?” Dem versuchte das Aktienrecht von
1991 zu begegnen, indem es eine Meldepflicht der Bank
des Veriusserers statuierte, sowie simtliche Aktionirs-
rechte grundsitzlich mit dem Erwerb ibergehen liess,
die Befugnis zu deren Austibung hingegen an eine Ein-
tragung im Aktienbuch kniipfte — bei den Vermogens-
rechten an eine Eintragung als Aktiondr obne Stimm-
recht, bei den Mitwirkungsrechten an die Eintragung
als Vollaktiondr. Erst mit der neu eingeftihrten Unter-
scheidung in verschiedene Aktionirskategorien kam die
frither konsequente Dividendenauszahlungspraxis in
die Kritik und erhielt der Sachverhalt der Dispoaktien
seine aktuelle Visibilitit. Genau besehen ist die Divi-
dendenauszahlungspraxis aber auch unter neuem Recht
nichts anderes als eine pragmatische Losung, die das Ei-
gentumsrecht schiitzt, wie es dem internationalen Stan-
dard entspricht.

2. Zusatzdividende

Der von der Stiftung ETHOS ins Spiel gebrachte Vor-
schlag?®, wonach den an der Generalversammlung teil-
nehmenden und abstimmenden Aktionidren eine zu-
satzliche Dividende ausgerichtet wiirde, zielt darauf ab,
nicht eine Strafe gegen ausbleibende Aktionire zu ver-
hingen, sondern diese vielmehr im positiven Sinne zu
einer aktiven Beteiligung zu ermuntern. Die Schaffung
eines solchen Anreizsystems wiirde zweifelsohne zu
vermehrten Eintragungsgesuchen sowie besser frequen-
tierten Generalversammlungen fihren, u.U. aber auch
zu einer verzerrten Willensbildung. Es wiirden nimlich
auch uninformierte Aktionire ohne echtes Interesse
zur Teilnahme an der Generalversammlung veranlasst,
was keinen Beitrag zur Qualitdt der Entscheidfindung

28 Nicht aber die mitgliedschaftlichen Vermdgensrechte. Zur Divi-
dendenauszahlungspraxis unter dem OR 1936 PETER FORsTMO-
seR/THOMAS LORTSCHER, Namenaktien mit aufgeschobenem
Titeldruck, SAG 2/1987, 57 f.; CHRIsTIAN THALMANN, Rechts-
technisches und Historisches zum anonymen Erwerb borsenko-
tierter Namenaktien, in: Baur/Baur (Hrsg.), Aktuelle Rechtsfra-
gen 1996, Liber Amicorum fiir Theodor Biihler, Ziirich 1996, 43.

29 Niheres zur Problematik bei HansPETER KLAY, Die Vinkulie-
rung, Theorie und Praxis im neuen Aktienrecht, Basel/Frankfurt
a.M. 1997, 86 ff.

30 Vernehmlassungsantwort der Stiftung ETHOS, 9, abrufbar unter
<http://www.ejpd.admin.ch/etc/medialib/data/wirtschaft/ge-
setzgebung/aktienrechtrevision/vernehmlassung.Par.0003.File.
tmp/Verbaende_03.pdf>.
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leistet. Ausserdem verkennt der Ansatz die volkswirt-
schaftliche Bedeutung der diversifizierten, passiven
Kapitalanlage. Diversifikation erlaubt bekanntlich die
kostenlose Beseitigung des unsystematischen, unter-
nehmensspezifischen Risikos einer Investition. Zu-
mindest fir kleinere institutionelle Anleger und Pri-
vatpersonen ist Diversifikation deshalb die bevorzugte
Anlagestrategie. Diversifikation und aktive Wahrneh-
mung der Aktionirsrechte schliessen sich nun aber
gegenseitig aus: Wer diversifiziert anlegt und damit in
viele Gesellschaften investiert, hat weder Anlass noch
Ressourcen, um seine Aktionirsrechte in jeder einzel-
nen Gesellschaft aktiv wahrzunehmen.3! Passivitit ist
in dieser Konstellation geboten und damit rational.
Dementsprechend hat das Aktienrecht tiiber den Grund-
satz von Art. 620 Abs. 1 OR hinaus auch aus volkswirt-
schaftlichen Uberlegungen sicherzustellen, dass der
passive Aktionar nicht diskriminiert wird.32

Von diesen grundlegenden Vorbehalten abgesehen, er-
giben sich auch bei der Umsetzung Probleme. So stin-
de der gesamthaft auszubezahlende Dividendenbetrag
erst nach der Generalversammlung fest.?> Unklar ist
des Weiteren, ob eine Zusatzdividende pro Teilneh-
mer — also pro Kopf — oder pro Aktie ausgerichtet wiir-
de.’* Ausgehend vom Gedanken, dass dem Aktionir
die Kosten, die ihm durch die Teilnahme an der Gene-
ralversammlung entstehen, zu ersetzen sind, wire der
Zusatz pro Kopf, also unabhingig von der Grosse der
Beteiligung zuzusprechen. Steht demgegentiber der An-
reiz im Vordergrund, wire wohl eher auf den Kapital-
anteil abzustellen. Dies aber fithrte zum widersinnigen
Ergebnis, dass gerade bei jenen Aktionaren die hochste
Zusatzdividende anfiele, die aufgrund ihres grosseren
Einflusses ohnehin einen deutlichen Anreiz zur aktiven
Beteiligung haben.

3. Nominee-Modell

Beim Nominee-Modell wird anstelle des Erwerbers,
der kein Eintragungsgesuch stellt, ein Treuhinder (No-
minee) ins Aktienbuch eingetragen. Dieser Sachverhalt,
nicht aber der Name des Kunden, wird bei der Anmel-
dung offen ausgewiesen.?

31 Gron GiGer, Corporate Governance als neues Element im
schweizerischen Aktienrecht, Diss. Ziirich 2003 (= SSHW 224),
44 f.; LAsEr/voN DER CRONE (FN 6) , 359.

32 Uber die Liberierungspflicht hinaus diirfen demnach dem Ak-
tionir keine Pflichten auferlegt werden, so auch nicht eine Pflicht
zur Teilnahme an der Generalversammlung. Vgl. LASER/VON DER
CronEe (FN 6), 359 FN 26.

3 Vgl. dazu Botschaft (FN 4), 1620.

3 Und sich der Betrag, falls er pro Aktie ausgerichtet wiirde, wie bei
der Dividendenbemessung anhand des einbezahlten Betrags oder
des Nennwerts bemessen wiirde.

3% In herkémmlichen Nominee-Modellen erklirt der Nominee bei
der Anmeldung, er halte die Aktien im eigenen Namen aber fiir
Rechnung seines Kunden. Gegeniiber der Gesellschaft gilt der
Nominee als Aktionir, der Erwerber als wirtschaftlich Berech-

Konkret wurde insbesondere folgendes Modell vor-
geschlagen:3¢ Die Depotbank des Erwerbers ist zur
Stellung eines Eintragungsgesuchs zu verpflichten,
entweder im Namen des Erwerbers oder ansonsten im
eigenen Namen. Simtliches Informationsmaterial, das
die Bank aufgrund ihrer Aktionirsstellung erhilt, hat
sie dem Erwerber weiterzuleiten. Der Informations-
fluss von der Gesellschaft zum Erwerber wire also trotz
dessen Anonymitit sichergestellt. Der Erwerber kann
das Stimmrecht iber den Nominee ausiiben, wobei er
diesem Weisungen fiir die Stimmabgabe zu erteilen hat.
Liegen keine Weisungen vor, so enthilt sich der Nomi-
nee der Stimme; bei nicht angekiindigten Antriagen bt
er das Stimmrecht gemiss den Antrigen des Verwal-
tungsrats aus.>’

4. Aufhebung statutarischer Quoren

Schliesslich wird die Schaffung einer Bestimmung
angeregt, wonach Quoren, die vor der Aktienrechts-
revision von 1991 und damit ohne Beachtung der er-
schwerenden Bedingung von Art. 704 Abs.2 OR3S in
die Statuten aufgenommen wurden, unter gewissen
Voraussetzungen durch die Generalversammlung oder
durch das Gericht aufgehoben werden konnen.? Solche
qualifizierten Beschluss- und Prisenzquoren wurden
urspriinglich zum Schutz von Minderheitsaktioniren
oder als Abwehrmassnahme gegen unfreundliche Uber-
nahmen eingefiihrt,*? erweisen sich heute aufgrund der
verinderten Gesellschafterstrukturen aber oftmals als
nicht mehr operativ umsetzbar.#! Dabei handelt es sich
jedoch um ein seltenes und dariiber hinaus von der Ge-
sellschaft selbst verursachtes Problem. Die ganze Frage
nach dem Umgang mit Dispoaktien daran auszurichten,
rechtfertigt sich, wie gesagt, nicht.

tigter. Dazu Bocker (FN 4), § 6 N 122 ff.; KAy (FN 29), 272 f;
Lorenzo O. Ovrciari, Allgemeine Geschiftsbedingungen und
Usanzen der Banken als Rechtsgrundlage fiir den Aktienregister-
eintrag auf einen Nominee, in: Schluep/Isler (Hrsg.), Neues zum
Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht, Zum 50. Geburtstag von
Peter Forstmoser, Ziirich 1993, 21; THaLManN (FN 28), 45 f.

3 Vgl. dazu von DER CRONE (FN 3), 15 f. und 24 ff.

% Analog Art. 689c Abs.3 und 4 E OR. Entgegen der urspriing-
lichen Auffassung des Autors in von DER CrONE (FN 3), 25.

38 Art. 704 Abs. 2 OR legt fiir statutarische Beschlusserschwernisse
fest, dass die vorgesehene qualifizierte Mehrheit auch bereits fir
deren Einfithrungsbeschluss gilt.

3 Botschaft (FN 4), 1620 f.

40 Bockrr (FN4), §12 N 395ff; BSK OR II-Duss/TRUFFER,
Art. 704 N 15 ff.; ZK-TanNER, OR 703 N 110 ff.

4 Vgl. das Beispiel Nestlé (FN 19), wo es faktisch unméglich ge-
worden war, die statutarisch vorgesechenen Prisenzquoren zu
erfilllen. Bericht des Verwaltungsrats der Nestlé AG zur Revi-
sion der Statuten, abrufbar unter <www.nestle.com/Resource.
axd?1d=05E84069-15FF-4611-931C-2F79DBBAS8053>.
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lll. Regelungsverzicht

Da sich «simtliche gepriiften Losungen sachlich als
nicht unproblematisch erweisen»*?, zieht der Bundesrat
in der Botschaft zur anstehenden Aktienrechtsrevision
die Beibehaltung des Status quo vor und verzichtet auf
eine gesetzliche Regelung der Dispoaktien. Immerhin
sieht ein neuer Art. 700 Abs. 3 Ziff. 4 E OR im Hinblick
auf eine verbesserte Transparenz beziiglich der Stimm-
rechtsverhiltnisse vor, dass der prozentuale Anteil von
Dispoaktien am Aktienkapital mit der Einberufung der
Generalversammlung bekannt zu geben ist.# Damit
wird man jedoch den zahlreichen Stimmen nicht ge-
recht, die eine gesetzliche Klarstellung der Problematik
verlangen.** Deshalb sei hier noch einmal ein Losungs-
vorschlag angeregt.

IV. Regelungsvorschlag

Bei der Entwicklung eines Regelungsvorschlags ist zu-
erst nach den Rahmenbedingungen zu fragen, denen
eine solche Regelung Rechnung zu tragen hat [1.]. Wei-
ter sollen das Konzept eines Reglungsvorschlags [2.] und
der Entwurf zu einem Gesetzestext vorgestellt werden

3.

1. Rahmenbedingungen

1.1 Transaktionssicherheit

Die Transaktionssicherheit, verstanden als Gewihr
dafiir, dass mit dem Kauf das gesamte wirtschaftliche
Substrat des Titels auf den Erwerber tibergeht, ist fur
die Attraktivitit eines Kapitalmarktes ein unverzicht-
bares Attribut. Wie bereits ausgefiihrt, ist die in der
Schweiz vorherrschende Praxis, die Dividende auch an
Dispoaktionire auszubezahlen, als Produkt der Vinku-
lierungsordnung des Aktienrechts von 1936 entwickelt
worden.*> Was damals im Hinblick auf den Schutz des
Eigentumsrechts folgerichtig war, gilt auch heute noch:
Mit dem Eigentum muss der Aktionir ohne Einschrin-
kung alle aus der Aktie fliessenden Vermogensrechte
erwerben.

42 Botschaft (FN 4), 1621.

4 Botschaft (FN 4), 1680.

#  Fir einen Uberblick vgl. die Zusammenfassung der Vernehmlas-
sungsergebnisse zum Vorentwurf zur Revision des Aktien- und
Rechnungslegungsrechts im Obligationenrecht, Bern 2007, 8 f.,
abrufbar unter <http://www.ejpd.admin.ch/etc/medialib/data/
wirtschaft/gesetzgebung/aktienrechtrevision.Par.0014.File.
tmp/20070214-ve-res-d.pdf>.

# Vgl. vorn II.1.

1.2 Markt fiir Unternehmenskontrolle

Dispoaktien werden oft als Bedrohung empfunden, da
sie die Gefahr einer feindlichen Ubernahme erhdhten.
Bestrebungen zur Elimination von Dispoaktien sind
deshalb hiufig defensiv motiviert: Die Abschaffung von
Dispoaktien soll die Stellung des Verwaltungsrats und
der Geschiftsleitung gegeniiber feindlichen Ubernah-
men stirken. Die These, dass der namentlich bekannte
Aktiondr im Ernstfall eher loyal sei als der unbekannte
Dispoaktionir, dirfte sich jedoch empirisch, wie er-
wihnt, nicht belegen lassen.*¢

Davon abgesehen, sei in Erinnerung gerufen, dass der
Markt fir Unternehmenskontrolle ein wichtiges Ele-
ment einer einwandfrei funktionierenden Corporate
Governance darstellt. Das schweizerische Aktien- und
Borsenrecht ist mit gutem Grund von einer neutralen
Haltung gegeniiber 6ffentlichen Ubernahmen geprigt,
dokumentiert etwa in den Pflichten des Verwaltungs-
rats nach Art.29 BEHG.# Dieser rechtspolitische
Grundsatzentscheid ist auch bei einer Neuordnung der
Eintragung zu beachten: Eine Losung zur Abschaffung
von Dispoaktien darf den Markt fiir Unternehmens-
kontrolle nicht beeintrichtigen. Insbesondere darf einer
zukiinftigen gesetzlichen Regelung nicht der Charakter
einer staatlich unterstiitzen Abwehrmassnahme zu-
kommen.

1.3 Willensbildung in der Generalversammliung

Aussagekriftige Generalversammlungsentscheide be-
dingen nicht zwingend eine hohe Prisenz. Wie gezeigt,
erklirt sich Stimmabstinenz in vielen Fillen nimlich
durch die bewusst passive Haltung des voll diversi-
fizierten Aktionirs. Zudem ist der Verzicht auf die
Austibung des Stimm- und Wahlrechts in der Aktien-
gesellschaft wie in der Politik oft Ausdruck eines grund-
satzlichen Einverstindnisses mit dem personellen, stra-
tegischen und operativen Status quo.

Bei dieser Interessenlage wire es falsch, die Eintra-
gungsordnung auf eine hohe Beteiligung an der Gene-
ralversammlung auszurichten. Massgebend ist dagegen,
dass die Aktionire nicht auf eine Rolle fixiert sind, son-
dern diese rasch und problemlos wechseln konnen. In
kritischen Situationen, etwa wenn ein Fihrungs- oder
Kontrollwechsel zur Diskussion steht, wird die Aus-
ibung des Stimm- und Wahlrechts auch fur Aktionire
relevant, die sich im Allgemeinen passiv verhalten. Eine
moderne Eintragungsordnung erlaubt es dem Aktionir
deshalb, seine Rolle vor jeder Generalversammlung in
Kenntnis der Verhandlungsgegenstinde neu festzu-

4 Vgl.vorn1.3.

4 Naheres dazu bei JRENA FRAUENFELDER, Die Pflichten der Zielge-
sellschaft gemiss Art. 29 BEHG, Diss. Ziirich 2001 ( SSHW 211),
103 ff.
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legen. Insbesondere muss sich auch der grundsitzlich
passiv bleibende Aktionir jederzeit und ohne zusitz-
liche Transaktionskosten aktiv an der Willensbildung
der Gesellschaft beteiligen konnen.

1.4 Transparenz der Beteiligungsverhaltnisse

Gesellschaft und Aktionire haben ein Interesse an
Transparenz betreffend die Beteiligungsverhiltnisse.
Diese Transparenz ist heute allerdings bereits durch
die Meldepflichten des Borsengesetzes gewihrleistet,
erst recht nach der Einfithrung der zusitzlichen Melde-
schwelle bei 3 %. Nachdem kaum geltend gemacht wer-
den kann, Beteiligungen unter 3 % seien kontrollrele-
vant, ergeben sich in dieser Hinsicht keine zusitzlichen
Anforderungen an die Eintragungsordnung. Der Voll-
stindigkeit halber sei immerhin darauf hingewiesen,
dass das Aktienbuch nicht 6ffentlich zuginglich ist.*
Wer also entgegen der hier vertretenen Auffassung mit
dem Argument der Kontrollrelevanz den zwingenden
Eintrag aller Aktionire verlangt, misste sich auch zu-
gunsten der Offentlichkeit des Aktienbuchs ausspre-
chen. Denn wenn die Informationen tiber Beteiligungen
unter 3 % doch kontrollrelevant wiren, miissten sie in
einem modernen Kapitalmarkt allen Marktteilnehmern
und nicht nur dem Verwaltungsrat und der Geschifts-
leitung zuganglich sein.*

1.5 Identifikation des Aktionars

Entschliesst sich ein Namenaktionir zur Teilnahme an
der Generalversammlung, muss er sich — nur schon mit
Blick auf die Zutrittskontrolle — gegentber der Gesell-
schaft zu erkennen geben. Der Aktionir hat mit ande-
ren Worten zwischen Anonymitit und Stimmabgabe zu
wiahlen. Unter gewissen sichernden Einschrinkungen
wire auf statutarischer Grundlage auch eine anonyme
Stimmabgabe iiber einen Nominee denkbar.>® Darin
lige allerdings eine gewisse Privilegierung derjenigen
Aktionire, die auf eine physische Teilnahme an der Ge-
neralversammlung verzichten. Gestuitzt auf den Grund-
satz der Gleichbehandlung liesse sich deshalb auch eine
rigide Haltung rechtfertigen, nach der ohne Einschrin-
kung nur derjenige stimmen kann, der sich gegentiber
der Gesellschaft identifiziert.>!

#  Zu den verschiedenen Lehrmeinungen beziiglich des Einsichts-
rechts ins Aktienbuch Bockrr (FN 4), § 6 N 327 ff.; ausdriick-
lich gegen einen generellen Einblick ins Aktienbuch BRUGGER
(FN 13), 113.

49 LARISSA MAROLDA MARTINEZ, Information der Aktionire nach
schweizerischem Aktien- und Kapitalmarktrecht, Diss. Ziirich
(= SSHW 248), Ziirich/Basel/Genf 2006, 281 ff.

50 So noch unser erster Entwurf, von pEr CroNE (FN 3), 25 f.

51 Diese Meinung vertretend HorsTETTER/STIEFEL (FN 16), 27;
wohl auch MarkUs RUFFNER, Reformbedarf des Aktienrechts —
eine «Law and Economics»-Perspektive, SJZ 101 (2005) 259 {.

1.6 Kommunikation mit den Aktionédren

Die Gesellschaft hat ein berechtigtes Interesse, auch
zwischen den Generalversammlungen mit ihren Ak-
tioniren kommunizieren zu kénnen.>?2 Gute Kommuni-
kation schafft Vertrauen in die Gesellschaft, stirkt ihre
Glaubwiirdigkeit und wirkt sich positiv auf die Reputa-
tion aus.3 Mit dem Internet ist diese Kommunikation
wesentlich einfacher geworden. Das Internet setzt aller-
dings voraus, dass sich der Informationsadressat, hier
also der Aktionir, selbst um seine Informationsversor-
gung kiimmert. Idealerweise verfiigt die Gesellschaft
deshalb zusitzlich iiber einen Informationskanal, iiber
den sie den Aktionir aktiv mit Informationen versor-
gen kann. In der Terminologie moderner Kommunika-
tionssysteme sollte der Gesellschaft ein push-Service
zur Verfiigung stehen, der es ihr erlaubt, Informationen
in Richtung Aktionir zu stossen.

1.7 Bankgeheimnis

Die Moglichkeit, als Aktienerwerber in seiner Identi-
tat anonym und durch das Bankgeheimnis geschiitzt zu
bleiben, trigt zu Attraktivitit schweizerischer Aktien-
titel bei. Dies wurde auch in der Vernehmlassung er-
kannt. Verschiedene Seiten fordern deshalb, die Losung
des Dispoaktienproblems diirfe das Bankgeheimnis
nicht beeintrichtigen.>* Dieses Ziel lisst sich nur errei-
chen, wenn Aktionire nicht gezwungen sind, sich im
eigenen Namen ins Aktienbuch eintragen zu lassen, un-
tersteht das Aktienbuch doch keinem spezifischen Ge-
heimnisschutz und schon gar nicht dem Bankgeheim-
nis.

1.8 Verhinderung von Geldwéascherei

Zentrales Anliegen an eine neue Regelung ist schliess-
lich deren Kompatibilitit mit wichtigen Gesetzesbe-
stimmungen — insbesondere im Bereich der Geldwi-
scherei und der Terrorismusbekimpfung. Die oft im
Zusammenhang mit Inhaberaktien laut gewordenen Be-
furchtungen, diese Aktienart fordere den Missbrauch,
indem sie keine Transparenz beziiglich des Inhabers
bzw. des wirtschaftlich Berechtigten schaffe, treffen

52 Vgl. auch Ziff. 8 des SCBP; HorsTETTER/STIEFEL (FN 16), 27.

5 Gicer (FN 31), 243 f. Grundlage der Reputation sind die Schliis-
se, welche Aktiondre aus dem Verhalten der Unternchmensleitung
zichen. Wie sie wahrgenommen wird, kann die Unternechmens-
leitung aber massgeblich iber Kommunikation beeinflussen.
Vgl. dazu Hans Caspar voN DER CRONE, Verantwortlichkeit,
Anreize und Reputation in der Corporate Governance der Publi-
kumsgesellschaft, ZSR 119 (2000) II, 263.

>+ Vgl. beispielsweise die Vernehmlassungsantworten von Eco-
nomiesuisse, 16; der SVP, 2 und der Industrie-Holding, 18; alle
abrufbar unter <http://www.ejpd.admin.ch/ejpd/de/home/the-
men/wirtschaft/ref_gesetzgebung/ref_aktienrechtsrevision.
html>.

5 Zumim Vorentwurf fiir die Revision des Aktienrechts gedusserten
Vorschlag des Bundesrates, die Inhaberaktie abzuschaffen vgl.
Botschaft (FN 4), 1617 ff.
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bei genauerem Hinsehen auch auf Dispoaktien zu.5
Im Anschluss an die fallen gelassene Abschaffung der
Inhaberaktie wire es wenig konsequent, eine Losung
zu verwerfen, die dem Erwerber die Wahrung seiner
Anonymitit ermoglicht — dies mit der Begrindung
sie begtnstige Geldwischerei. Die Verhinderung von
Missbrauch sicherzustellen, liegt in der Pflicht der
Banken, denen die Identitit des Anlegers bekannt sein
muss.

2. Regelungskonzept

Ein Nominee-Modell?’, das diesen Rahmenbedin-
gungen Rechnung trigt, konnte wie folgt ausgestaltet
sein:

o Werden eingetragene Namenaktien veraussert, mel-
det dies die Bank des Verdusserers auch in Zukunft
der Gesellschaft. Diese 16scht den Verdusserer aus
dem Aktienbuch.

« Die Bank des Erwerbers meldet den Erwerb der Ge-
sellschaft. Liegt eine entsprechende generelle oder
spezielle Weisung des Erwerbers vor, veranlasst
dessen Bank seine Eintragung als Aktionir im Ak-
tienbuch unter Offenlegung der Person des Aktio-
nirs und seines Beteiligungsumfangs. Liegt keine
solche Weisung vor, lisst sich die Bank anstelle des
Erwerbers als Nominee ins Aktienbuch eintragen.
Der Erwerber bleibt in diesem Fall gegeniiber der
Gesellschaft anonym. Seine Identitit untersteht dem
Bankgeheimnis. Vorbehalten bleiben die borsen-
rechtlichen Meldepflichten.

« Der Nominee ist im eigenen Namen aber mit Hin-
weis auf seine Stellung als Treuhinder im Aktien-
buch eingetragen. Die Rolle des Treuhidnders be-
schrianket sich auf die Eintragung und erstreckt sich
nicht auf das Aktieneigentum. Insofern handelt es
sich also um eine atypische, weil limitierte Form der
Treuhand.>®

o Als Nominee ist die Bank verpflichtet, alle Infor-
mationen, die sie von der Gesellschaft erhilt, ein-
schliesslich der Einladung zur Generalversamm-
lung, dem Aktieneigentiimer weiterzuleiten.

o Will der Aktieneigentiimer an der Generalversamm-
lung teilnehmen, so teilt er dies seiner Bank mit. Die
Bank sendet der Gesellschaft vor jeder Generalver-
sammlung auf elektronischem Weg eine Liste mit
Namen und Beteiligungsumfang der tiber sie als No-
minee eingetragenen Aktieneigentiimer, die an der
betreffenden Generalversammlung teilnehmen wol-

56 In diesem Sinne auch Max BoeMLE, Die aktuelle Frage: «Ist es
richtig, die Inhaberaktie abzuschaffen?», ST 4/2006, 270 f.

5 Vgl. zum urspriinglichen Vorschlag von pEr CroNE (FN 3),
15 ff.

58 Dies verunmoglicht im Konkurs der Bank einen dinglichen Zu-
griff auf die Titel.

len. Gestutzt auf die Meldung lasst die Gesellschaft
die Aktieneigentimer zur Generalversammlung zu.
Gleich ist vorzugehen, wenn sich der Aktieneigentii-
mer privat vertreten lassen will.

o Will sich der Aktieneigentiimer an der Generalver-
sammlung institutionell, das heisst durch den un-
abhingigen Stimmrechtsvertreter, vertreten lassen,
so teilt er dies seiner Bank mit, verbunden mit den
Weisungen zur Stimmabgabe. Die Bank sendet der
Gesellschaft vor jeder Generalversammlung auf
elektronischem Weg eine Liste mit Namen und Be-
teiligungsumfang der tiber sie als Nominee eingetra-
genen Aktieneigentiimer, die sich an der betreffenden
Generalversammlung durch den wunabhingigen
Stimmrechtsvertreter vertreten lassen wollen. Sie
ubermittelt dem unabhingigen Stimmrechtsvertre-
ter die Weisungen zur Stimmabgabe. Der unabhin-
gige Stimmrechtsvertreter vertritt die betreffenden
Aktieneigentimer an der Generalversammlung.

+ Verzichtet der Aktieneigentiimer auf Teilnahme wie
Vertretung, so ruht sein Stimmrecht und er bleibt
anonym.

Erginzend konnte den Gesellschaften freigestellt wer-
den, den Aktiondren durch Statutenbestimmung das
Recht einzuriumen, ihre Stimmen iiber den Nominee in
begrenztem Umfang, maximal aber bis 3 % des Aktien-
kapitals, unter Wahrung der Anonymitit auszuiiben.>
Im Hinblick auf die Verhinderung der Geldwischerei
wiren als Nominee ausschliesslich von der EBK beauf-
sichtigte Banken zuzulassen. Zu kliren wire die Frage,
ob die Banken eine Moglichkeit hitten, die ihnen als
Nominee zusitzlich anfallenden Kosten— beispiels-
weise infolge der Einholung von Weisungen im Vorfeld
einer Generalversammlung — auf die Gesellschaften
zu Uberwilzen. Eine solche Kostenregelung kennt das
deutsche Recht© und sie wird z.T. auch fiir die Schweiz
verlangt.®! Wir sind der Ansicht, dass die Kostenfrage
dem Markt Uberlassen werden sollte. Gesellschaft und
Aktionire haben ein Interesse daran, dass die Banken
als Nominee auftreten. Letztlich werden sie deshalb
auch die Kosten fiir diese Dienstleistung zu tragen ha-
ben. Bei offener Kostenregelung besteht allerdings eher
Gewihr dafiir, dass ein Wettbewerb entsteht und No-

59 Ahnliche Modelle vorstellend Br/cGEr (FN 13), 106; DIETER
Duss/Urs BRUGGER, Transparenz im Aktionariat durch (ob-
jektiv-)geltungszeitliche Interpretation des Art.685d Abs.2
OR - Die Offenlegung des wirtschaftlich Berechtigten als Aner-
kennungsvoraussetzung, SZW 4/2007, 296; KARL HOFSTETTER,
Modernere Spielregeln fiir die Aktionirsdemokratie, Die Gene-
ralversammlung findet im Vorentwurf zur Revision des Aktien-
rechts wenig Aufmerksamkeit, NZZ vom 29.4.2006 (Nr. 99), 33.

©  §67 Abs. 4 AktG.

61 BRUGGER (FN 13), 104, der bei der Umsetzung der Kosteniiber-
nahme durch die Gesellschaft — insbesondere in grenziiberschrei-
tenden Sachverhalten - jedoch gewisse praktische Schwierig-
keiten sieht.

83
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minee-Dienstleistungen effizient und kostengtinstig er-
bracht werden.6?

3. Gesetzestext

Art. 686[x]

!Werden bérsenkotierte Namenaktien borsenmdssig er-
worben, so meldet die Bank des Erwerbers dies unverziig-

lich der Gesellschaft.

2Hat der Erwerber seiner Bank eine entsprechende Wei-
sung erteilt, so veranlasst sie die Eintragung des Erwerbers
als Aktiondr ins Aktienbuch.

3 Andernfalls lisst sich die Bank des Erwerbers an Stelle
des Erwerbers als Treubinderin (Nominee) ins Aktienbuch
eintragen.
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Art. 686[y]

Die als Trenhdnderin eingetragene Bank hat dem Aktien-
eigentiimer samtliche Bekanntmachungen der Gesellschaft
einschliesslich der Einladung zur Generalversammlung zu
iibermitteln.

Art. 686[z]

!Beabsichtigt der Aktieneigentiimer an einer Generalver-
sammlung der Gesellschaft teilzunebmen, so teilt er dies
seiner Bank mit. Die Bank meldet der Gesellschaft den
Namen des Aktieneigentiimers und seine Beteiligung. Ge-
stiitzt auf die Meldung wird der Aktieneigentiimer zur be-
treffenden Generalversammlung zugelassen.

2Beabsichtigt der Aktieneigentiimer sich an einer Gene-
ralversammlung der Gesellschaft durch den unabhingigen
Stimmrechtsvertreter vertreten zulassen, so teilt er dies sei-
ner Bank mit, verbunden mit den Weisungen zur Stimm-
abgabe. Die Bank meldet der Gesellschaft den Namen des
Aktieneigentiimers und seine Beteiligung. Sie sibermittelt
dem unabhingigen Stimmrechtsvertreter die Weisungen
zur Stimmabgabe. Der unabhingige Stimmrechtsvertreter
vertritt den Aktieneigentiimer an der betreffenden Gene-
ralversammlung.

3 Verzichtet der Aktieneigentiimer darauf, an der General-
versammlung teilzunebhmen oder sich vertreten zu lassen,
so rubt sein Stimmrecht.

62 Auf die erheblichen Kosten hinweisend, die infolge der Anbie-
tung einer Nominee-Dienstleistung entstehen BRIGGER (FN 13),
102; demgegeniiber von «gegen Null tendierenden Kosten» spre-
chend MiinchKommAktG/Baveg, § 67 N 94 ff.



