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Stimmrechtsaktien: Eine juristische und 6konomische Analyse

Von Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone, lic. iur. Nina Reiser und Evgeny Plaksen MA

in Economics, Universitit Ziirich”

In Switzerland, dual-class structure provides more
benefits than drawbacks in relation to shareholder
value and, in cases of takeovers, improves the
acquisition outcome. On the one hand, in particu-
lar for dual structured companies, the control by
one or several shareholders has a positive effect. On
the other hand, potential control abuses by major
shareholders to achieve personal advantages which
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are more likely in dual structured companies have
practically disappeared due to a strong reinforcement
of the regulatory and transparency rules since the be-
ginning of the nineties. Moreover, dual-class struc-
ture is much less criticized today. Even in the USA,
the country of origin of the principle «one share, one
votey, its significance has diminished.

I. Einleitung

Stimmrechtsaktien standen seit den Dreissiger-
jahren immer wieder in der Kritik. Im vorliegenden
Beitrag zeigen wir, dass Stimmrechtsaktien einen po-
sitiven Einfluss auf den Wert von Publikumsgesell-
schaften in der Schweiz haben. Dabei nehmen wir
zunichst Bezug auf eine kiirzlich mittels Regres-
sionsanalyse durchgefiihrte Untersuchung betreffend
den Einfluss von Stimmrechtsaktien auf den Wert
schweizerischer Publikumsgesellschaften [II.].! So-
dann widmen wir uns der Analyse der Rentabilitét
von Ubernahmen und unterscheiden dabei zwischen
Ubernahmen, die durch Gesellschaften mit Stimm-
rechtsaktien und solchen, die durch Gesellschaf-
ten mit Einheitsaktien durchgefithrt wurden. [III].2
Diese Untersuchungen haben gezeigt, dass sich das
Vorhandensein von Stimmrechtsaktien bis und mit
2000 leicht negativ, ab 2001 jedoch positiv auf den
Ubernahmegewinn auswirkte. Die Ursache dieser
positiven Ergebnisse liegt zunichst in der Tatsache,
dass die — haufig durch Stimmrechtsaktien vermit-
telte — Kontrolle in den Hénden eines oder weniger
Aktiondre eine positive Wirkung auf die betreffende
Gesellschaft hat [IV.]. Eine solche Kontrolle bringt
jedoch auch einen negativen Aspekt mit sich: Die
kontrollierenden Aktiondre konnen unter Umstéin-
den versucht sein, ihre Kontrolle zum eigenen Vorteil
und zum Nachteil der Minderheitsaktionire zu miss-
brauchen, was sich negativ auf den Gesellschaftswert
auswirkt. Die seit Beginn der Neunzigerjahre deut-

Der vorliegende Beitrag ist im Internet verfiigbar unter
<http://www.rwi.uzh.ch/vdc>.

Vgl. dazu ausfiihrlich Hans Caspar von der Crone/Evgeny
Plaksen, The Value of Dual-Class Shares in Switzerland,
verfligbar unter <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?
abstract_id=1542780>.

2 Vgl. dazu von der Crone/Plaksen (Fn. 1).
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lich strenger gewordenen Rechnungslegungsvor-
schriften und die gesetzliche Verankerung der Trans-
parenz bei Vergiitungen an Verwaltungsrite (VR)
und Geschiéftsleitung (GL) kotierter Gesellschaften
im Jahr 2007 haben jedoch zur Folge, dass solche
Missbrauche viel schwieriger und damit seltener ge-
worden sind [V.]. Sodann legen wir dar, dass die Er-
gebnisse der eingangs erlduterten Untersuchung mit
der abnehmenden Kritik an Stimmrechtsaktien und
an Partizipationsscheinen — einer anderen Form der
Stimmrechtsdifferenzierung — ibereinstimmen [VL.].
Schliesslich untersuchen wir in einem rechtsverglei-
chenden Teil die Bedeutung des Prinzips «one share,
one vote» in dessen Ursprungsland, den USA. Wir
zeigen, dass dieses Prinzip auch in den USA an Be-
deutung verloren hat und erldutern mogliche Erkla-
rungen fiir die unterschiedlichen Resultate von Un-
tersuchungen des Einflusses von Stimmrechtsaktien
auf den Wert von Publikumsgesellschaften in der
Schweiz und in den USA [VIL.].

II. Positiver Einfluss von Stimmrechtsaktien
auf den Wert schweizerischer Publikums-
gesellschaften

1. Allgemeines

Gegenstand der durchgefiihrten Untersuchung
war die Rentabilitdt von Publikumsgesellschaften mit
Stimmrechtsaktien aus der Sicht der Minderheitsak-
tiondre.> Dabei stellten wir uns folgende Fragen: Ist
die Rentabilitit von Gesellschaften ohne Stimm-
rechtsaktien besser als diejenige vergleichbarer Ge-
sellschaften mit Stimmrechtsaktien? Verhindern oder
vermindern Stimmrechtsaktien die Wertschopfung,
weil sich die Mehrheitsaktionére auf Kosten der Min-
derheitsaktiondre private Vorteile zukommen lassen?

In anderen Lindern — v.a. in den USA — wur-
den dhnliche Untersuchungen bereits durchgefiihrt.
Mehrheitlich kommen diese zum Ergebnis, dass
die Trennung von Kontrolle und Vermogensrechten
dazu fihrt, dass die betreffenden Gesellschaften auf
Kosten der Minderheitsaktiondre an Wert verlieren.*

Vgl. fiir eine ausfiihrlichere Beschreibung dieser Untersu-
chung von der Crone/Plaksen (Fn. 1).

4 Sanford J. Grossman/Oliver D. Hart, One share — one
vote and the market for corporate control, Journal of Fi-
nancial Economics 20, 1988, S. 175 ff.; Milton Harris/
Artur Raviv, Corporate Governance: Voting rights and

Dies ist insbesondere bei Gesellschaften in Landern
mit schwachen Rechtssystemen der Fall.® Andere
Studien untersuchten den Einfluss der Abschaffung
von Stimmrechtsaktien auf den Gesellschaftswert.
Dabei fielen die Resultate in den verschiedenen Lan-
dern unterschiedlich aus: Wahrend US-Studien aus
den Jahren 1990-1998 zum Schluss kommen, de-
ren Abschaffung fithre zu einem hoheren Wert der
betreffenden Gesellschaft,® soll der Wert von an der
Londoner Borse kotierten Gesellschaften geméss vor
1989 durchgefiihrten Untersuchungen sowohl bei
der Einfiihrung als auch bei der Abschaffung von
Stimmrechtsaktien zunehmen.” Letzteres Ergebnis
konnte sich damit erkldren, dass sowohl die Abschaf-
fung von Stimmrechtsaktien wie auch jede andere
Entscheidung betreffend die Kapitalstruktur jeweils
in einem Moment erfolgt, in welchem man sich da-
von einen positiven Effekt auf den Gesellschaftswert
erhofft. Wieder andere Studien hingegen kommen
zum Schluss, Stimmrechtsaktien hétten keinen nega-
tiven, sondern einen positiven Einfluss auf den Ge-
sellschaftswert.®

majority rules, Journal of Financial Economics 20, 1988,
S. 201 ff.; Lucian Bebchuk/Reinier Kraakman/George Tri-
antis, Stock pyramids, cross-ownership and the dual class
equity: The creation and agency costs of separating control
from cash flow rights, in: Randall K. Morck (ed.), Con-
centrated corporate ownership, NBER conference report
series, University of Chicago Press, Chicago und London
2000, S. 445 ff.; Paul A. Gompers/Joy Ishii/Andrew Met-
rick, Extreme Governance: An Analysis of Dual-Class in
the United States, Review of Financial Studies, 2008.
Die Dokumentation eines negativen Effekts von Stimm-
rechtsdifferenzierungen in Indien ist nachzulesen bei
Marianne Bertrand/Paras Metha/Sendhil Mullainathan,
Ferreting out tunneling: An application to Indian Busi-
ness groups, Quarterly Journal of Economics 118, 2002, S.
121 ff.; Eine Analyse von Enteignungspraktiken in Hong
Kong findet man bei Yan-Leung Cheung/P. Raghavendra
Rau/Aris Stouraitis, Tunneling, propping and expropria-
tion: Evidence from connected party transactions in Hong-
kong, Journal of Financial Economics 82, 2006, S. 343 ff.
¢ Scott B. Smart/Ramabhadran S. Thirumalai/Chad J. Zut-
ter, What’s in a vote? The short- and long-run impact of
dual-class equity on IPO firm values, 2006, verfiigbar un-
ter <http://ssrn.com/abstract=784722>, zuletzt besucht
am 26.1.2010, auch in Journal of Accounting and Eco-
nomics (2008).
7 James S. Ang/William L. Megginson, Restricted Voting
Shares, Ownership Structure, and Market Value, in: Jour-
nal of Financial Research, 1989, S. 310 ff.
Vgl. Thomas J. Chemmanur/Yawen Jiao, Dual-Class
IPOs, Share Recapitalizations, and Unification: A Theo-
retical Analysis, 2007, verfiigbar unter <http.//ssrn.
com/abstract=1108857>, zuletzt besucht am 26.1.2010;
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2. Daten

Zunichst sammelten wir diverse Daten aller Ge-
sellschaften, die zwischen 1994 und 2000 an der
Schweizer Borse kotiert waren. Die einzelnen Bi-
lanzwerte und Aktienkurse entnahmen wir Thomson
Reuters Datastream.’ Um zu eruieren, welche Gesell-
schaften liber Stimmrechtsaktien verfiigen, verwen-
deten wir die Aufstellungen bei Max Gerster'® und
Carole Lea Gehrer'' sowie Thomson Reuters Data-
stream. Insgesamt untersuchten wir die Kapitalstruk-
tur von ungefihr 145 Gesellschaften, welche in den
Neunzigerjahren an der Schweizer Borse kotiert wa-
ren. Wahrend 1994 56% dieser Gesellschaften iiber
Stimmrechtsaktien verfiigten, waren es 1996 46%,
2003 28% und von 2005 bis 2008 noch etwa 22%.

Sodann war es notig, weitere Daten zusammen-
zutragen. Wir interessierten uns insbesondere fiir
folgende vier Variablen: Zunéchst eruierten wir, ob
die Firmen der untersuchten Gesellschaften Vor- oder
Nachnamen von natiirlichen Personen enthalten.!?
Diese Variable wihlten wir aus, weil sie grundsétz-
lich keinen Einfluss auf den Gesellschaftswert hat,
die Entscheidungen von Aktiondren (in diesem Fall
die diesem Namen zugehdrigen Familienmitglieder)
aber dahingehend beeinflusst werden, dass diese in
der Regel die Kontrolle iiber die Gesellschaft via
Stimmrechtsaktien behalten wollen. Stellt es sich also
bei der Analyse heraus, dass die Variable «Personen-
name in der Firma» dennoch einen Einfluss auf den
Gesellschaftswert hat, so ist dieser Einfluss darauf
zuriickzufithren, dass die betreffende Gesellschaft
iiber Stimmrechtsaktien verfiigt. Weiter untersuch-
ten wir, wie viele Gesellschaften in der jeweiligen

Randall Morck/Daniel Wolfenzon/Bernard Yeung, Corpo-

rate Governance, Economic Entrenchment, and Growth,

Journal of Economic Literature 43, 2005, S. 655 ff.; Mike

Burkart/Samuel Lee, One Share — One Vote: The Theory,

Review of Finance 12, 2008, S. 1 ff.

<http://online.thomsonreuters.com/datastream/>, zuletzt

besucht am 29.1.2010.

10 Max Gerster, Stimmrechtsaktien, Diss. Zirich 1997,

S. 211 ff.

Carole Lea Gehrer, Statutarische Abwehrmassnahmen

gegen Ubernahmen — eine Untersuchung der an der SWX

kotierten Schweizer Aktiengesellschaften, Diss. Ziirich

2003, S. 225 ff.

2. Vgl. dazu auch Ronald Masulis/Cong Wang/Fei Xie,
Agency Problems at Dual-Class Companies, 2008, ver-
fiigbar unter <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract_id=1080361>, zuletzt besucht am 26.1.2010,
auch in Journal of Finance (2009).

Branche Stimmrechtsaktien haben. Zudem hielten
wir den Griindungszeitpunkt jeder Gesellschaft fest.
Denn wir gingen davon aus, dass die Variable «Ge-
sellschaftsalter» in starker Beziehung zur Entschei-
dung steht, die Gesellschaft mittels Stimmrechtsak-
tien unter fester Kontrolle zu behalten. Hier nahmen
wir jedoch an, dass die Beziehung negativ ist. Denn
je élter eine Gesellschaft ist, desto schwécher ist der
Bezug zu den Griindern. Jiingere Generationen von
Eigentiimern haben in der Regel eine schwéchere
psychologische Bindung zu einer Gesellschaft, wel-
che von ihren Vorfahren gegriindet wurde. Wir er-
warteten keinen direkten Einfluss des Gesellschafts-
alters auf den Gesellschaftswert. Schliesslich suchten
wir nach Abgingen von einflussreichen Mitgliedern
des VR und der GL sowie von einflussreichen Akti-
ondren durch Ableben, schwere Krankheit oder Pen-
sionierung. Abginge dieser Art vermuteten wir bei
Gesellschaften mit Stimmrechtsaktien zahlreicher
als bei anderen Gesellschaften, da es bei Gesellschaf-
ten mit Stimmrechtsaktien mehr Fille konzentrierter
Kontrolle gibt.

3. Regressionsanalyse

3.1 Einleitung

Gegenstand der Untersuchung war der Einfluss
von Stimmrechtsaktien auf den Gesellschaftswert,
definiert als Marktwert des Gesellschaftskapitals im
Verhiltnis zum Bilanzwert (Buchwert). Dazu verwen-
deten wir zwei verschiedene Methoden: Die OLS-
Regressionsanalyse'> und das Heckman-Modell.'"
Die OLS-Methode geht implizit davon aus, dass die
zu untersuchende Variable (in casu Stimmrechtsak-
tien) in der zu untersuchenden Menge (in casu Pub-
likumsgesellschaften) wahllos bzw. zufillig verteilt
ist. Im hier interessierenden Fall gibt es jedoch keine
Grundlage dafiir, dass Stimmrechtsaktien in den ver-

3 OLS steht fiir «Ordinary Last Squares», auf Deutsch
die Methode der kleinsten Quadrate, vgl. ferner von der
Crone/Plaksen (Fn. 1), S. 20 ff.

Unter logistischer Regression oder Logit-Modell versteht
man ein Verfahren zur (meist multivariaten) Analyse dis-
kreter (z.B. binérer) abhéngiger Variablen. James J. Heck-
man und Daniel Mc Fadden haben im Jahre 2000 fiir ihren
Beitrag zur Entwicklung des Logit-Modells den Nobel-
preis fiir Wirtschaftswissenschaften erhalten, Attp.://nobel
prize.org/nobel_prizes/economics/laureates/2000/, zuletzt
besucht am 26.1.2010; vgl. auch von der Crone/Plaksen
(Fn. 1), S. 20 ff.
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schiedenen Publikumsgesellschaften wahllos verteilt
sind. Aus diesem Grund reflektieren die Resultate
der OLS-Methode kaum die tatsdchliche Beziehung
von Stimmrechtsaktien zum Gesellschaftswert. Denn
eine Analyse mittels OLS-Methode ldsst die Tat-
sache ausser Acht, dass es inhdrente Unterschiede
zwischen verschiedenen Gesellschaftstypen gibt, die
dazu fithren, dass gewisse Gesellschaften eher dazu
neigen, Stimmrechtsaktien einzufiihren als andere.
Die OLS-Methode allein ist folglich fiir den vorlie-
genden Fall ungeeignet. Aus diesem Grund haben
wir die Resultate der OLS-Methode in einem zweiten
Schritt mit Hilfe des Heckman-Modells korrigiert.
Das Heckman-Modell geht ndmlich davon aus, dass
die Wahl von Stimmrechtsaktien von unternechmens-
und industriespezifischen Variablen abhingt, also
nicht rein zufillig erfolgt.'s

3.2 Resultate der OLS-Regressionsanalyse

Die Resultate der OLS-Regressionsanalyse in-
dizieren eine negative Beziehung zwischen Stimm-
rechtsaktien und Gesellschaftswert. Daraus folgern
wir, dass Gesellschaften mit Stimmrechtsaktien in der
Regel tiefer bewertet werden als Gesellschaften ohne
Stimmrechtsaktien. Wie soeben ausgefiihrt bedeutet
dies hingegen noch nicht, dass Stimmrechtsaktien
einen negativen Einfluss auf den Gesellschaftswert
haben. !¢

3.3 Resultate der Analyse mittels Heckman-Modell

Mit Hilfe des Heckman-Modells haben wir bei
Gesellschaften verschiedener unternehmens- und
industriespezifischer Charakteristiken je die Wahr-
scheinlichkeit von Stimmrechtsaktien bestimmt. Um
die Aussagekraft des Heckman-Verfahrens zu verbes-
sern, brauchten wir Variablen, die zu Stimmrechts-
aktien in einer gewissen Beziehung stehen, aber
gleichzeitig keinen direkten Einfluss auf den Ge-
sellschaftswert haben. Wie bereits erldutert wahlten
wir die Variablen Gesellschaftsalter, Personenname
in der Firma, Anteil von Gesellschaften mit Stimm-
rechtsdifferenzierungen in der betreffenden Branche

James J. Heckman entwickelte ein einfaches Verfahren zur
Erkennung und Behebung von Fehlern und Fehlinterpreta-
tionen von Selektionsprozessen, vgl. Heckman korrigiert
durch Selektion verzerrte Ergebnisse, Neue Ziircher Zei-
tung vom 14. Oktober 2000, S. 29.

16 Vgl. von der Crone/Plaksen (Fn. 1), S. 21.

und Abginge von Mitgliedern des VR, der GL so-
wie von einflussreichen Aktiondren durch Ableben,
schwere Krankheit oder Pensionierung.

Unsere Annahmen in Bezug auf das Gesellschafts-
alter bestdtigten sich. Wir stellten ndmlich fest, dass
Stimmrechtsaktien in jlingeren Gesellschaften hiufi-
ger vorkommen bzw. dass eine negative Beziehung
zwischen Stimmrechtsaktien und Unternehmensalter
besteht. Zudem zeigten unsere Untersuchungen, dass
die Wahrscheinlichkeit von Stimmrechtsaktien in Ge-
sellschaften mit einem Personennamen in der Firma
hoher ist als in Gesellschaften ohne Personennamen
in der Firma. Dasselbe gilt fiir Gesellschaften, die in
einer Branche titig sind, in welcher es bereits einen
iiberdurchschnittlich hohen Anteil an Gesellschaften
mit Stimmrechtsaktien hat. In Gesellschaften mit
Stimmrechtsaktien gibt es zudem insgesamt mehr
bzw. héufiger einflussreiche Mitglieder des VR, der
GL oder einflussreiche Aktiondre. Somit kommt es in
diesen Gesellschaften auch zu mehr Abgéngen durch
Ableben, schwere Krankheit oder Pensionierung die-
ser Personen. Daraus folgt, dass Gesellschaften, bei
denen es vermehrt zu solchen Abgéingen kommt, mit
grosserer Wahrscheinlichkeit tiber Stimmrechtsak-
tien verfiigen."”

Sodann sind die Ausgaben fiir Forschung und Ent-
wicklung negativ mit Stimmrechtsaktien verkniipft.
Bei grossen bzw. im Wachstum stehenden Gesell-
schaften ist die Wahrscheinlichkeit von Stimmrechts-
aktien somit kleiner.

Da Gesellschaften, die viel Geld in Forschung
und Entwicklung investieren, grundsétzlich héher
als der Durchschnitt bewertet werden'® und — wie
soeben gesehen — gleichzeitig selten Stimmrechts-
aktien haben, schliessen wir, dass Gesellschaften mit
Stimmrechtsaktien tendenziell aus einer Gruppe von
Gesellschaften mit einer unterdurchschnittlichen Be-
wertung stammen. Mit anderen Worten neigen Ge-
sellschaften, bei denen die Wahrscheinlichkeit von
Stimmrechtsaktien iiberdurchschnittlich ist, ex ante
bzw. vor der Einfithrung der Stimmrechtsaktien dazu,
tiefer als eine durchschnittliche Gesellschaft bewertet

7 Zum gleichen Resultat gelangt man im Ubrigen auch,
wenn man nur Einzelne der vier Variablen benutzt, indem
man z.B. Alter und Personenname wegldsst, um festzu-
stellen, ob die betreffende Gesellschaft tiber Stimmrechts-
aktien verfiigt («robustness check»), vgl. von der Crone/
Plaksen (Fn. 1), S. 24 f.

8 Yon der Crone/Plaksen (Fn. 1), S. 23.
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zu werden. Die Tatsache, Stimmrechtsaktien zu ha-
ben, steigert hingegen ihren Wert.

Somit kommen wir zu folgendem Hauptresul-
tat: Gesellschaften mit Stimmrechtsaktien stammen
in der Regel aus einer Gruppe von Gesellschaften,
welche tiefer als der Durchschnitt bewertet werden.
Diejenigen aus dieser Gruppe, die iiber Stimmrechts-
aktien verfiigen, werden aber im Vergleich zu den
anderen Gesellschaften der betreffenden Gruppe ho-
her bewertet. Dies zeigt, dass Stimmrechtsaktien den
Gesellschaftswert positiv beeinflussen.

4. Zwischenfazit

Zusammengefasst fiihrt die okonomische Ana-
lyse des Einflusses von Stimmrechtsaktien auf den
Wert schweizerischer Publikumsgesellschaften mit-
tels Regressionsanalyse zum Ergebnis, dass Stimm-
rechtsaktien einen positiven Einfluss auf den Gesell-
schaftswert haben.

III. Bessere Rentabilitit von Unterneh-
mensiibernahmen bei Gesellschaften
mit Stimmrechtsaktien

Zusétzlich zum Einfluss von Stimmrechtsaktien
auf den Gesellschaftswert beschéftigten wir uns mit
der Rentabilitit von Ubernahmen aus Sicht der iiber-
nehmenden Gesellschaft, indem wir ibernehmende
Gesellschaften mit Stimmrechtsaktien und iiberneh-
mende Gesellschaften ohne Stimmrechtsaktien ver-
glichen. Dabei machten wir die Rentabilitdt einer
Ubernahme davon abhiingig, ob die Investoren glau-
ben, dass GL und Mehrheitsaktionédre in Bezug auf
die betreffende Ubernahme eine den Unternehmens-
wert maximierende Strategie verfolgen. Die Rentabi-
litdt haben wir danach bemessen, ob der Bekanntgabe
der jeweiligen Ubernahme an der Bérse ein Kursge-
winn oder ein Verlust folgt. Die Ursache einer mogli-
chen Abnahme des Aktienkurses kann beispielsweise
in der Befiirchtung liegen, private Interessen hitten
den Entscheid der Ubernahme beeinflusst.

Grundlage der vorliegenden Untersuchung bilden
Daten von Ubernahmeankiindigungen in der Schweiz
von 1991 bis 2008. Dabei hielten wir jeweils die ei-
ner Ubernahme folgenden, in positiver oder negati-
ver Hinsicht ungewohnlich ausfallenden Gewinne

fest.”” Den Gewinn berechneten wir dabei als Summe
des iiber dem SMI liegenden Aktienpreises wihrend
fiinf Handelstagen, beginnend mit dem Gewinn zwei
Tage vor der Ankiindigung.” Dies flihrte zwar zum
Ergebnis, dass die Verteilung der Gewinne von Jahr
zu Jahr erheblich schwankte. Dennoch konnten wir
gewisse Tendenzen ausmachen. Bis und mit 2000
waren die Gewinne bei Ubernahmeankiindigungen
durch Gesellschaften mit Stimmrechtsaktien kleiner
als bei solchen mit Einheitsaktien. Ab 2001 zeichnete
sich jedoch eine Anderung dahingehend ab, dass die
Gewinne von Gesellschaften mit Stimmrechtsaktien
hoher ausfielen als diejenigen von Gesellschaften mit
Einheitsaktien. Dies konnte mittels statistischer Aus-
wertung bestitigt werden. Anders als bei der oben
beschriebenen Untersuchung des direkten Einflusses
von Stimmrechtsaktien auf den Gesellschaftswert
mittels Regressionsanalyse*' kann hier davon aus-
gegangen werden, dass der Markt den Einfluss der
jeweiligen Ubernahme auf den Unternehmenswert
korrekt beurteilt. Zumindest unterscheiden allenfalls
bestehende «biases» nicht systematisch zwischen
Gesellschaften mit Stimmrechtsaktien und solchen
mit Einheitsaktien.?

Die erlangten Ergebnisse unterzogen wir sodann
verschiedenen Tests, um firmenspezifische Eigen-
schaften zu beriicksichtigen, welche mit den Uber-
nahmegewinnen korrelieren konnten. So kann eine
Uberbewertung der Aktien iibermissiges Selbst-
vertrauen des Managements zur Folge haben, was
zu suboptimalen Ubernahmen fiihren kann. Des-
halb untersuchten wir die Beziehung zwischen dem
Marktwert-Buchwert-Verhéltnis und den Stimm-
rechtsaktien. Zudem kénnte die Uberbewertung einer
Gesellschaft den Anreiz schaffen, Ubernahmen mit
eigenen Aktien zu finanzieren. Bei der Ankiindigung
solcher Ubernahmen ist ein unterdurchschnittlicher
Aktiengewinn wahrscheinlich. Aus diesem Grund
liessen wir alle aktienfinanzierten Ubernahmen
weg. Weiter berlicksichtigten wir das Verhéltnis von
Fremd- zu Eigenkapital, die Aktiven als Indiz fiir die

19 Cumulative abnormal return (CAR), vgl. von der Crone/
Plaksen (Fn 1), S. 19 f.

Vgl. fiir weitergehende Ausfilhrungen von der Crone/
Plaksen (Fn. 1), S. 19 f.

Wie unter II.3. beschrieben, mussten wir dort inhdrente
Unterschiede zwischen verschiedenen Gesellschaftstypen
und deren Tendenz zu Stimmrechtsaktien beriicksichtigen.
2 Vgl. von der Crone/Plaksen (Fn. 1), S. 27, Fn. 33.
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Grosse, den Gewinn und den Kapitalumschlag zur
Erfassung der Rentabilitdt sowie das Alter der analy-
sierten Gesellschaften. Alle die Bilanzierung betref-
fenden Daten beziehen sich auf das der Ubernahme-
ankiindigung vorangegangene Jahr.

Auch nach Durchfiihrung der soeben erlduterten
Tests kamen wir zum Resultat, dass sich Stimm-
rechtsaktien zunéchst leicht negativ, ab 2001 aber
positiv auf den Ubernahmegewinn auswirkten. Wie
erwartet hat ein hoherer Gesellschaftswert einen
tieferen Ubernahmegewinn zur Folge. Dasselbe gilt
im Falle einer Uberbewertung der betreffenden Ge-
sellschaft. Interessanterweise erscheint dieser ne-
gative Effekt einer Uberbewertung nur bei Gesell-
schaften mit Stimmrechtsaktien. Bei Gesellschaften
mit einer hohen Bewertung haben also solche mit
Stimmrechtsaktien in der Regel eine tiefere Uber-
nahmerentabilitét als solche mit Einheitsaktien. Mit
anderen Worten verschirft sich das Problem beim
Vorliegen einer durch Stimmrechtsaktien vermittel-
ten Kontrolle. Auf der anderen Seite ist der Einfluss
von Stimmrechtsaktien auf den Ubernahmegewinn
bei Gesellschaften mit tiefem Wert eindeutig positiv.
Untersucht man schliesslich den Einfluss der Kapi-
talverteilung, kommt man zum Schluss, dass ein ho-
her Anteil an Fremdkapital den Ubernahmegewinn
verbessert. Dies kommt wohl daher, dass die Glau-
biger das Management der betroffenen Gesellschaft
iiberwachen und es davon abhalten, ungiinstige Uber-
nahmen zu tétigen.

Da wir den Einfluss von Stimmrechtsaktien auf
den Ubernahmegewinn und nicht die strukturel-
len Mechanismen untersuchten, die Ubernahmen
durch Gesellschaften mit Stimmrechtsaktien verbes-
sern, konnen wir nur Hypothesen aufstellen, warum
Stimmrechtsaktien zu einer héheren Ubernahmeren-
tabilitdt fithren. Mit Hilfe von Stimmrechtsaktien
konnen Unternehmensiibernahmen verhindert wer-
den. Folge davon ist, dass die GL weniger Angst vor
einer Ubernahme hat. Eine solche Angst kann nim-
lich zu uniiberlegten bzw. unvorteilhaften Ubernah-
men fiihren. So war mdglicherweise im Fall Swiss
Life, die durch den Verkauf der Banca del Gottardo
einen ausserordentlich hohen Gewinn von CHF 1,6
Milliarden erzielte, die Angst vor einer Ubernahme
wegen hoher Liquiditit mit ein Grund, 2007 umge-

2 Swiss Life will Finanzdienstleister AWD {ibernehmen,
Neue Ziircher Zeitung Online vom 3. Dezember 2007, ver-

hend CHF 1,7 Milliarden fiir den Erwerb von AWD
einzusetzen.” Diese Ubernahmeankiindigung hatte
denn auch keinen hohen Gewinn zur Folge. Viel-
mehr war und ist man mehrheitlich der Ansicht, dass
Swiss Life fiir AWD einen zu hohen Preis bezahlt
habe.” Bei einer Gesellschaft mit Stimmrechtsaktien
wiire es wohl kaum zu einer solchen Ubernahme ge-
kommen. Eine mégliche Ubernahme wire vielmehr
als solche evaluiert worden, ohne die Angst, selber
iibernommen zu werden. Dieses Beispiel zeigt, wie
Stimmrechtsaktien das Ergebnis einer Ubernahme
verbessern konnen, weil sich die GL an langfristigen
Interessen orientiert.

IV. Positive Wirkung von Kontrolle

Eine Publikumsgesellschaft funktioniert dann
gut, wenn sie sich so verhélt, wie sich auch ein Ein-
zelunternehmer verhalten wiirde, d.h. wenn sie die
Eigentlimerinteressen maximiert. Die Eigentiimer-
interessen sind die kollektiven Interessen der Aktio-
nére. Beim Einzelunternehmer fallen Geschifts- und
Privatvermogen zusammen. Was dem Geschift dient,
dient dem Eigentiimer und umgekehrt. Anders, wenn
der Eigentiimer (Prinzipal) einen Geschiftsfiihrer
(Agenten) einsetzt. Da dem Agenten das dient, was
ihm personlich — und nicht dem Prinzipal — niitzt,
verfolgt er zuerst die eigenen Interessen. Es handelt
sich um das Prinzipal-Agent-Problem. Nachdem die
Geschiftsfithrung bei einer Publikumsgesellschaft
delegiert ist, sind wir hier in jedem Fall schon in der
grundlegenden Beziehung zwischen Aktionariat und
VR mit einem Prinzipal-Agent-Problem konfron-

figbar unter <http://www.nzz.ch/nachrichten/wirtschaft/
aktuell/swiss_life_will_deutsche_awd_uebernehmen_
1.593537.html?printview=true>, zuletzt besucht am
12.2.2010: «Das alles legt die Annahme nahe, dass Swiss
Life die Erlose aus dem Verkauf der Gotthardbank (...) in
aller Eile anlegen wollte» (...). «Dahinter stecke mogli-
cherweise die Befiirchtung, dass die Swiss Life mit einer
vollen Kasse selbst zu einem Ubernahmekandidaten wer-
den konnte» (...).

2 Vgl. Die Swiss Life verfehlt Ertragsziele deutlich, Neue
Ziircher Zeitung vom 29. August 2008, S. 19.

% Vgl. Reflexe: AWD ist reif fiir eine negative Uberra-
schung, Neue Ziircher Zeitung vom 16. Dezember 2009,
S. 26: «Doch sind sich wohl alle, auch die kauffreudige
Swiss Life, im Nachhinein einig, (...) einen sehr noblen
Preis fiir AWD bezahlt zu haben.» Und weiter: «(...) zwei
oder gar drei der fritheren Konzernleitungsmitglieder (...)
seien seinerzeit gegen den Kauf der AWD geweseny.
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tiert.?® Reduziert wird das Prinzipal-Agent-Problem,
wenn sich die Aktien in den Hénden einiger weni-
ger Aktiondre befinden, weil so der VR bzw. die GL
wirkungsvoller kontrolliert werden konnen als bei
einer Gesellschaft mit vielen kleinen Aktionéren. Bei
Gesellschaften mit Stimmrechtsaktien gibt es in der
Regel eine Konzentration bei einigen wenigen Aktio-
ndren. Der negative Aspekt einer solchen Kontrolle
liegt in der Missbrauchsgefahr. Die kontrollierenden
Aktionére kdnnen ihre Kontrolle zum eigenen Vorteil
und zum Nachteil der Minderheitsaktiondre miss-
brauchen, was sich negativ auf den Gesellschaftswert
auswirkt. Wie wir im Folgenden sogleich darlegen
[V], wird diese Missbrauchsgefahr durch die heute
strengeren Rechnungslegungs- und Transparenzvor-
schriften stark reduziert. Somit profitieren Gesell-
schaften mit Stimmrechtsaktien v.a. von den Vor-
teilen der durch die Stimmrechtsaktien vermittelten
Kontrolle. Der Kontrolle durch einige wenige Mehr-
heitsaktiondre — und damit auch den Stimmrechtsak-
tien — kommt also insgesamt eine positive Wirkung
Zu.

V. Rechnungslegungs- und Transparenz-
vorschriften

1. Freiheiten in der Rechnungslegung
vor OR 1991

Vor den am 1. Juli 1992 in Kraft getretenen Ande-
rungen des Obligationenrechts (OR 1991) hatten der
VR und die GL grosse Freiheiten in der Rechnungs-
legung und Berichterstattung an die Aktiondre und
die Offentlichkeit. So wurde noch bis in die Neun-
zigerjahre in manchen Aktiengesellschaften vorweg-
saldiert und querverrechnet.’’” Unbekannt war der
Anhang als Bestandteil der Jahresrechnung.?® Sodann
mussten eigene Aktien nicht offengelegt werden.”
Schliesslich war die konsolidierte Jahresrechnung
fiir Konzerne nach dem heutigen Art. 663e OR noch

% Hans Caspar von der Crone, Verantwortlichkeit, Anreize

und Reputation in der Corporate Governance der Publi-
kumsgesellschaft, ZSR, NF 119 (2000), II. Halbband,
S. 239 ff.

27 Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 4. A., Ziirich/Basel/
Genf 2009, § 8 N 24.

8 Bockli (Fn. 27), § 8 N 25.

»  Bockli (Fn. 27), § 8 N 27.

nicht vorgeschrieben.*® Aufgrund der deutlich weni-
ger strengen Rechnungslegungsvorschriften war es
leichter, mittels stiller Reserven iiber mehrere Jahre
hinweg die Gewinnergebnisse besser darzustellen als
sie wirklich waren.

Unter den vor 1992 geltenden Rechnungsle-
gungsvorschriften waren wohl auch Delikte einfa-
cher zu verbergen, wie sie z.B. im Zusammenhang
mit dem Zusammenbruch des Omni Holding Kon-
zerns 1991 begangen wurden. In dieser Sache wurde
der Financier Werner K. Rey wegen Betrugs, Ur-
kundenfilschung sowie mehrfachen betriigerischen
Konkurses verurteilt.’! Rey liess 1985 eine falsche
Gewinn- und Verlustrechnung der Inspectorate AG
und 1986 eine falsche Bilanz und Erfolgsrechnung
der Omni Holding AG erstellen. Zudem verminderte
er sein Vermdgen zum Nachteil seiner Glaubiger zum
Schein. Insbesondere verheimlichte er nach dem Zu-
sammenbruch seiner Gesellschaften gegeniiber der
ausseramtlichen Konkursverwaltung die ihm zuste-
henden Anspriiche auf Aktien der Anglo Bahamian
Bank sowie eine ihm zustehende Forderung der Se-
mifora AG. Rey hinterliess einen Schuldenberg von
rund vier Milliarden Franken.?

Auch René Giulianelli, Werner K. Reys ehe-
maliger Geschiftsfiihrer, wurde wegen Urkunden-
falschung verurteilt.*® Um von der Kantonalbank
CHF 70 Mio. zu bekommen, hatte Giulianelli 1986
die Biicher der Omni Holding AG gefélscht. Eben-
falls verurteilt wurde der mitangeklagte Revisor
John Evans von der Kontrollstelle Deloitte Haskins
& Sells, da er die Biicher abgesegnet hatte. Im einen
Fall wurde eine Tochtergesellschaft der Omni Hol-
ding AG an eine andere Gesellschaft von Rey ver-
kauft, nur um am néchsten Tag wieder zuriickgekauft
zu werden. Bei dieser Transaktion wurde die Bilanz
um CHF 5 Mio. verbessert. Bei anderer Gelegenheit
wurden US-Guthaben zu einem iiberhohten Dollar-
kurs eingesetzt, was eine Bilanzverbesserung um

30 Béckli (Fn. 27), § 8 N 28.

31 Zuchthausstrafe gegen Rey um drei Monate verscharft —
Berner Kassationsgericht verurteilt Rey auf Geheiss
des Bundesgerichts wegen Betrugs, Washington News,
30. April 2002; Reys Strafmass verschirft: Verurteilung
wegen Betrugs, Neue Ziircher Zeitung vom 30. April
2002, S. 23.

Die wichtigsten Etappen im Wirtschaftskriminalfall Rey,
vgl. Eastern Standard Time, 31. Mai 1999.

Abschluss eines Rey-Nebenprozesses, Neue Ziircher Zei-
tung vom 17. November 2001, S. 22.
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weitere CHF 3 Mio. zur Folge hatte. Giulianelli und
der Mitbeschuldigte Evans nutzten die Schwichen
schweizerischer Vorschriften raffiniert aus und trie-
ben bis zum Exzess «creative accountingy.>

2. Rechnungslegung nach OR 1991

Die OR-Revision von 1991 brachte Verschirfun-
gen im Bereich des Rechnungslegungsrechts. Festge-
halten wurde am Grundsatz der Imparitét, wonach als
Ertrag grundsitzlich nur ausgewiesen werden darf,
was realisiert ist. Als Aufwand hingegen ist nicht nur
anzugeben, was realisiert ist, sondern bereits alles,
was als Belastung urséchlich der Rechnungsperiode
zuzuordnen ist, d.h. alles, was sich auch nur schon
aktualisiert hat. Wie schon vorher galt das Prinzip der
Erstbewertung zu Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten.*

Neu eingefiihrt wurde die Mindestgliederung so-
wohl fiir die Bilanz als auch fiir die Erfolgsrechnung,
was implizit ein Saldierungsverbot brachte. Zusam-
men mit dem Verrechnungsverbot (Art. 662a Abs. 2
Ziff. 6 OR) fiihrte dies zum Bruttoprinzip. Zudem
wurden in Art. 662a OR Grundsétze ordnungsmis-
siger Rechnungslegung aufgestellt, wonach sich die
«moglichst zuverldssige Beurteilung»*® insbesondere
auf die Ertragslage der Gesellschaft erstreckt. Neu
war sodann der obligatorisch in der Jahresrechnung
enthaltene Anhang (Art. 662 Abs. 2 und Art. 663b
OR).”7

Weiter lag ein wichtiger Punkt in den damals
neuen Regeln iiber den Ausweis eigener Aktien
(Art. 659 ff. OR) und in der Schaffung einer Re-
serve fiir nicht verwendbares Eigenkapital (Reserve
fiir eigene Aktien).’® Dadurch konnten die Probleme,
die der Riickkauf eigener Aktien mit sich bringen
kann,* vermindert werden. Die Revision des Aktien-
und Rechnungslegungsrechts sieht in Bezug auf die
Regeln fiir eigene Aktien gewisse Anderungen vor.
Die eigenen Aktien werden — wie auf internationa-
ler Ebene iiblich — vom Eigenkapital abgezogen bzw.

3 Gefidngnis flir Ex-Omni-Geschiftsfithrer: Werner K. Reys

rechte Hand verurteilt, Neue Ziircher Zeitung vom 27. Juni
2001, S. 23.

35 Béckli (Fn. 27), § 8 N 20 ff.

3% Art. 662a Abs. 1 OR.

37 Bockli (Fn. 27), § 8 N 24 f.

3% Béckli (Fn. 27), § 8 N 27.

3 Vgl. zur Problematik des Riickkaufs eigener Aktien durch
die Gesellschaft, Bockli (Fn. 27), § 4 N 195 ff.

sind als Minusposten des Eigenkapitals auszuweisen.
Dadurch wird das wirtschaftliche Ergebnis des Er-
werbs eigener Aktien besser wiedergegeben.*

Die wahrscheinlich wichtigste Neuerung war die
Vorschrift der konsolidierten Rechnungslegung fiir
Konzerne nach Art. 663e OR. Zwar sind mit der Kon-
solidierungspflicht noch lange nicht alle Probleme
einer aussagekréftigen Darstellung von Konzern-
verhiltnissen gelost. Vielmehr sind die Vorschriften
iber die Erstellung einer Konzernrechnung nach
Art. 663¢ OR noch rudimentir.*' Die Einfiihrung
einer Konzernrechnung auch fiir nicht an der Borse
kotierte Gesellschaften war jedoch ein Markstein des
Aktienrechts von 1991.4

3. Standards zur Rechnungslegung

Seit 1991 wurden Anforderungen zur Rech-
nungslegung, die iber den Minimalstandard des Ak-
tienrechts von 1991 wesentlich hinausgehen, auch
von den nicht borsenkotierten Gesellschaften mehr
und mehr freiwillig akzeptiert. Dazu gehoren v.a.
die Schweizer Fachempfehlungen zur Rechnungsle-
gung (FER, spiter Swiss GAAP FER). Am 1. Ok-
tober 1996 wurden die Swiss GAAP FER praktisch
erheblich wichtiger, da das Kotierungsreglement sie
zum Mindeststandard erklért hatte (vgl. Art. 8 Abs. 3
BEHG). Die grosseren borsenkotierten Gesellschaf-
ten gingen jedoch i.d.R. deutlich weiter, indem sie
sich den International Accounting Standards bzw.
IAS (seit 2002 International Financial Reporting
Standards bzw. IFRS genannt) oder selten den US
GAAP unterstellten. Seither sind die Swiss GAAP
FER v.a. fiir die in den Nebensegmenten an der SIX
Swiss Exchange kotierten und fiir die nicht kotierten

4 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktien-

recht und Rechnungslegungsrecht sowie Anpassungen im
Recht der Kollektiv- und der Kommanditgesellschaft, im
GmbH-Recht, Genossenschafts-, Handelsregister- sowie
Firmenrecht) vom 21. Dezember 2007, BBI 2008 1600,
Ziff. 2.1.12; vgl. dazu Béckli (Fn. 27), § 4 N 221: «Es
kommt, da die Aktivseite sich um den Betrag der aufge-
wendeten Mittel verkiirzt, zu einer erfolgsneutralen Bi-
lanzschrumpfung mit einer Reduktion des verwendbaren
Eigenkapitals (Gewinnreserve). Bei der Wiederverdusse-
rung vollzieht sich im Betrag des Erldses — wie bei einer
Aktienemission — eine erfolgsneutrale Bilanzverldnge-
rung.»

Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel, Schwei-
zerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 51 N 198.

2 Bockli (Fn. 27), § 8N 28 f.

41
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mittelgrossen Gesellschaften von Bedeutung.*® Fiir
Gesellschaften der Nebensegmente der SIX Swiss
Exchange sind die Swiss GAAP FER seit 2005 ob-
ligatorisch.* Sie gehen in vielen Punkten zwar weni-
ger weit als die IFRS, stehen ihnen methodisch aber
doch nahe und haben eine bemerkenswerte Rege-
lungsdichte.®

In der Regelungsdichte noch wesentlich wei-
ter als die Swiss GAAP FER gehen die IFRS. Die
IFRS stellen ein in sich geschlossenes, vollstindi-
ges und anspruchvolles Rechnungslegungsrecht dar.
Sie enthalten in den meisten Belangen eine konse-
quente Verwirklichung der «true and fair view».*
Seit den Neunzigerjahren breiteten sich die IAS (seit
2002 IFRS) immer mehr aus. ABB, Nestlé, Serono
sowie Roche Logitech gehorten zu den ersten Un-
ternehmen, welche ihre Konzernabschliisse auf der
Grundlage der IAS-Normen erstellten.*” Alusuisse®,
Georg Fischer oder Oerlikon Biihrle® beispielsweise
stellten ihre Konzernabschliisse, die sich bis zu die-
sem Zeitpunkt v.a. an der EG-Richtlinie orientierten,
auf die IAS um. In der Folge taten dies auch immer
mehr kleinere borsenkotierte Unternehmen.® Innert
wenigen Jahren unterwarf sich also die Mehrzahl der
Publikumsgesellschaften und eine erstaunlich grosse
Anzahl anderer grosserer Gesellschaften mit ihrer
Konzernrechnung den strengen Anforderungen der
IAS.5! Seit 2005 sind die IFRS fiir praktisch alle am
Haupttableau SIX Swiss Exchange kotierten Unter-

 Bdckli (Fn. 27), § 8 N 36.

4 Nach Art. 6 Abs. 2 der Richtlinie betreffend Rechnungs-
legung vom 29. Oktober 2008 ist gemdss folgenden regu-
latorischen Standards Swiss GAAP FER zugelassen: Do-
mestic Standard (insbesondere Gesellschaften mit lokaler
Bedeutung respektive engem Investorenkreis wie Fami-
liengesellschaften), Standard fiir Immobiliengesellschaf-
ten und Standard fiir Investmentgesellschaften. Zudem
dirfen Emittenten, die ausschliesslich Anleihen kotiert
haben, nach Art. 7 der Richtlinie betreffend Rechnungs-
legung vom 29. Oktober 2008 Swiss GAAP FER auch
gemiss dem Main Standard anwenden.

* Bdckli (Fn. 27), § 8 N 41.

% Bockli (Fn. 27), § 8 N 42 ff.

47 Ann-Kirstin Achleitner/Giorgio Behr, International Ac-

counting Standards — Ein Lehrbuch zur internationalen

Rechnungslegung, 3. A., Miinchen 2003, S. 72.

Heute Algroup, mittlerweile nicht mehr eigensténdig.

Heute Unaxis, mittlerweile ein vollig neu ausgerichteter

Konzern.

Z.B. Danzas AG (mittlerweile von der Deutschen Post

iibernommen), Calida Holding AG und Phonak AG, vgl.

Achleitner/Behr (Fn. 47), S. 73.

S Bockli (Fn. 27), § 8 N 49; Achleitner/Behr (Fn. 47), S. 71.

48
49

nehmen obligatorisch.’? Anstelle der IFRS kann eine
Emittentin nach wie vor auch die Standards der USA,
die US GAAP, anwenden.>

4. Offenlegung von Entschiadigungen

Unter geltendem Recht kdnnen VR-Mitglieder
ihre Vergiitungen grundsétzlich selbst und damit
gegenseitig festlegen, was zu einem potenziellen
Interessenkonflikt fiihrt. Auch bei der Festsetzung
der Vergiitungen der Mitglieder der GL durch den
VR konnen dhnlich gelagerte Interessenkonflikte
auftreten.* Aufgrund dieser Interessenkonflikte rei-
chen bestehende rechtliche Schutzvorkehren (Aus-
standspflicht, nachtrigliche Genehmigung durch ein
neben- oder iibergeordnetes Organ, Kriterium der
Marktiiblichkeit) allein nicht aus, die Interessen der
Aktiondre zu wahren.*® Durch die sogleich zu erldu-
ternden Transparenzvorschriften wurde die Interes-
senwahrung der Aktiondre jedoch eindeutig verbes-
sert.

Vor Inkrafttreten des Bundesgesetzes vom 7. Ok-
tober 2005 iiber die Anderung des Obligationen-
rechts (Transparenz betreffend Vergiitungen) am
1. Januar 2007 war die Offenlegung von Vergiitun-
gen von VR-Mitgliedern gar nicht, diejenige von
Mitgliedern der GL nicht spezifisch geregelt. Wohl
war der VR verpflichtet, im Geschiftsbericht iiber
seine Geschéftstitigkeit zu informieren (Art. 696
OR) und den gesamten Personalaufwand aufzufiihren
(Art. 663 Abs. 3 OR). Der Geschiftsbericht enthielt
jedoch keine gesonderten Angaben iiber die Vergii-
tung von VR- oder GL-Mitgliedern. Auch aus dem
Recht der Aktionére, Auskunft liber «Angelegenhei-

2 Béckli (Fn. 27), § TN 29 f.

3 Vgl. Art. 6 Abs. 1 der Richtlinie betreffend Rechnungsle-
gung vom 29. Oktober 2008; Bockli (Fn. 27), § 7N 31.

% Eingehend zu den Interessenkonflikten im Bereich der
Vergiitung von Organpersonen Daniel Leu, Variable Ver-
giitungen fiir Manager und Verwaltungsrite, Diss., Ziirich
2005, S. 114 ft.; Rolf Watter/Karim Maizar, Structure of
Executive Compensation and Conflicts of Interest — Legal
Constraints and Practical Recommendation under Swiss
Law, in: Thévenoz/Bahar (Hrsg.), Conflicts of Interest:
Corporate Governance and Financial Markets, Genéve/
Zurich/Bale 2007, S. 39 ff.; Rashid Bahar, Executive
Compensation: Is Disclosure Enough?, in: Thévenoz/Ba-
har (eds.), Conflicts of Interest: Corporate Governance and
Financial Markets, Genéve/Zurich/Bale 2007, S. 94 ff.

% Vgl. dazu Leu (Fn. 54), S. 118 ff.; Watter/Maizar (Fn. 54),
S. 68 ff.
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ten der Gesellschaft» zu erhalten (Art. 697 OR), lei-
tete die Mehrheit der Lehre lediglich eine Pflicht zur
Mitteilung der Gesamtvergiitung ab.*® Eine wesent-
liche Verbesserung brachte die Richtlinie der SWX
betreffend Informationen zur Corporate Governance
vom 1. Juli 2002 (RLCG). Diese verpflichtete die ko-
tierten Gesellschaften bereits seit dem Geschiftsjahr
2002 zur Offenlegung der Gesamtbeziige (darin ein-
geschlossen Aktien und Optionen) der GL einerseits
und der exekutiven und nicht exekutiven Mitglieder
des VR (und darunter die Beziige des hochstbezahl-
ten Mitglieds) andererseits. Separat auszuweisen wa-
ren Abgangsentschidigungen.®’

Am 1. Januar 2007 trat Art. 663b** OR in Kraft.
Gemédss dessen Abs. 1 haben borsenkotierte Gesell-
schaften im Anhang zur Bilanz alle Vergiitungen an-
zugeben, die sie direkt oder indirekt an gegenwértige
Mitglieder des VR ausgerichtet haben (Ziff. 1) oder
die sie direkt oder indirekt an Personen ausgerichtet
haben, die vom VR ganz oder zum Teil mit der Ge-
schéftsfiihrung betraut sind (Ziff. 2). Anzugeben sind
weiter Vergiitungen, die borsenkotierte Gesellschaf-
ten direkt oder indirekt an frithere Mitglieder des
VR oder der GL bezahlt haben, sofern sie in einem
Zusammenhang mit der fritheren Téatigkeit als Ge-
sellschaftsorgan stehen oder nicht marktiiblich sind
(Art. 663b% Abs. 1 Ziff. 4 OR). Dabei miissen die
Angaben sowohl den Gesamtbetrag fiir den VR als
auch den auf jedes Mitglied entfallenden Betrag un-
ter Nennung des Namens und der Funktion des be-
treffenden Mitglieds umfassen (Art. 663b* Abs. 4
Ziff. 1 OR). Bei der GL ist neben dem Gesamtbetrag
lediglich der hochste auf ein Mitglied entfallende
Betrag unter Nennung des Namens und der Funktion
des betreffenden Mitglieds anzugeben (Art. 663b%s
Abs. 4 Ziff. 2 OR).

Mit der nun gesetzlich verankerten Transparenz
wird zweierlei bezweckt: In dem stark von Interes-
senkonflikten geprigten Bereich der Vergiitungen
soll eine verbesserte Information ermoglicht werden.
Damit soll die Kontrollfunktion der Aktionére gegen-
iiber dem VR und insb. gegeniiber dem Vergiitungs-
ausschuss gestarkt werden. Die Aktiondre sollen das
Ausmass der Vergiitungen und damit v.a. auch die Ar-
beit des VR bzw. des Vergiitungsausschusses beurtei-
len und ein nicht genehmigtes Verhalten (wenn auch

56 BSK OR II-Watter/Maizar, N 6 zu Art. 663bb*s.
7 Béckli (Fn. 27), § 13 N 260 mit Verweisen.

nur ex post) sanktionieren koénnen (z.B. durch Ab-
wahl der Mitglieder des Vergiitungsausschusses oder
durch den Verkauf der Beteiligung).’® Sodann werden
die verantwortlichen Personen durch die vorgeschrie-
bene Transparenz gleichzeitig dazu motiviert, ihre
Vergiitungen bereits von Anfang an sachgerecht und
in einer vertretbaren Hohe festzulegen. Bezweckt
wird also eine Disziplinierung des VR, wodurch die
gesellschaftsrechtliche Stellung des Aktiondrs ge-
starkt wird. Gedient wird damit aber auch dem kapi-
talmarktrechtlichen Anlegerschutz, da Anleger einen
informierten Erwerbsentscheid treffen konnen.>

5. Auswirkungen auf Gesellschaften mit Stimm-
rechtsaktien

Hat eine Gesellschaft Stimmrechtsaktien, konnen
einige wenige Aktionidre die Gesellschaft kontrollie-
ren, obwohl sie nicht iiber die Mehrheit des Kapitals
verfiigen. Die soeben beschriebene Entwicklung zu
strengeren Rechnungslegungsvorschriften und ge-
setzlicher Transparenz von Entschidigungen von
VR und GL hat zur Folge, dass es fiir die kontrol-
lierenden Aktiondre schwieriger wurde, ihre — héu-
fig durch Stimmrechtsaktien vermittelte — Kontrolle
zu missbrauchen bzw. zum eigenen Vorteil und zum
Nachteil der Minderheitsaktiondre in unzuldssiger
Weise den Gesellschaftswert zu vermindern. Damit
kann der positive Effekt von Stimmrechtsaktien auf
den Gesellschaftswert erklart werden. Gesellschaften
mit Stimmrechtsaktien weisen also im Vergleich zu
Gesellschaften mit Einheitsaktien keine Nachteile
mehr auf. Vielmehr profitieren Erstere v.a. von den
Vorteilen der durch Stimmrechtsaktien vermittelten
Kontrolle.®

VI. Abnehmende Kritik an Stimmrechts-
differenzierungen

1. Stimmrechtsaktien

Schon seit der Wirtschaftskrise in den Dreissi-
gerjahren wurden Stimmrechtsaktien immer wieder

Vgl. zum Ganzen Botschaft zur Anderung des Obligatio-
nenrechts (Transparenz betreffend Vergiitungen an Mit-
glieder des Verwaltungsrates und der Geschiftsleitung)
vom 23. Juni 2004, BB1 2004 4474.

% BSK OR II-Watter/Maizar, N 7 zu Art. 663bPs.

¢ Vgl. dazu die Ausfithrungen unter IV.
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kritisiert.®® So wollte der Nationalrat die Stimm-
rechtsaktien abschaffen.®> Die Rite hatten dann aber
den im OR 1936 verankerten Kompromiss gefunden.
Stimmrechtsaktien wurden zwar grundsitzlich zu-
gelassen, aber nur unter erschwerten Anforderungen
und starken Einschrinkungen. In den wichtigsten
Einzelheiten hat diese Regelung die grosse Aktien-
rechtsrevision von 1991 {iberstanden.®® Entgegen
gewissen neueren Tendenzen des europdischen Ge-
sellschaftsrechts hat sich das Parlament ndmlich
1991 zur Beibehaltung der Stimmrechtsaktien ent-
schlossen.® Wihrend sie in Deutschland mit dem
Gesetz iiber die Kontrolle und Transparenz im Un-
ternehmensbereich vom 27. April 1998 abgeschaftt
wurden, sind in Frankreich Stimmrechtsaktien als
Doppelstimmrechtsaktien zuldssig (und mit stérke-
rem Stimmkrafthebel unzuldssig).5

Auch die derzeitige Revision des Aktien- und
Rechnungslegungsrechts stellt die Stimmrechtsaktien
nicht in Frage.®® Zwar werden gewisse Argumente
genannt, die gegen Stimmrechtsaktien sprechen. Fiir
ein Verbot spreche die Rechtslage in Deutschland,
das Postulat «one share, one vote»®” und auch «die
Beobachtung, dass Stimmrechtsaktien in der Praxis
zu Auswiichsen fithren kénnen».%® Da aber auch vie-
les dafiir spreche, «die Gestaltungsfreiheit der Ak-

¢ Vgl. die Hinweise bei Egon Biber, Die Stimmrechtsaktie

nach deutschem, franzosischem und schweizerischem

Recht, Diss., Ziirich 1940, passim und £ Wolfhart Biirgi,

Ziircher Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetz-

buch, Ziirich 1957, Art. 693 N 6 ff; Bockli (Fn. 27), § 4

N 128.

Vgl. dazu Robert Goldschmidt, Grundfragen des neuen

schweizerischen Aktienrechts, St. Gallen 1937, S. 79;

Béckli (Fn. 27), § 4 N 129.

®  Bockli (Fn. 27), § 4 N 130.

¢ Botschaft iiber die Revision des Aktienrechts vom 23. Fe-
bruar 1983, BB 1983 11 787, Ziff. 202.3; Bockli (Fn. 27),
§ 4 N 128; Aufgrund der iiber hundertjdhrigen Verwen-
dung der Stimmrechtsaktien in der Schweiz seien sie allzu
tief verwurzelt gewesen. Deren Abschaffung hitte beste-
hende Machtverhéltnisse sowohl bei einer grossen An-
zahl von Publikumsgesellschaften als auch v.a. in vielen
privaten Aktiengesellschaften stark verdndert, vgl. Béckli
(Fn. 27), § 4 N 153.

¢ Art. L. 225-123 Code de commerce.

% Botschaft vom 21. Dezember 2007 (Fn. 40), S. 1605 ff.,
Ziff. 1.3 und S. 1669/70, Ziff. 2.1.18.

7 Bdckli (Fn. 27), § 4 N 154 mit Hinweis auf Max D. Amstutz,
Macht und Ohnmacht des Aktiondrs: Moglichkeiten und
Grenzen der Corporate Governance bei der Wahrnehmung
der Aktiondrsinteressen, Ziirich 2007, S. 94 ff.

% Bockli (Fn. 27), § 4 N 154.
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tiengesellschaft nicht obrigkeitlich einzuschrinken,
sondern den Kriften des Marktes zu vertrauen»,®
komme ein Verbot nur fiir die nicht kotierten Akti-
engesellschaften in Frage, die den Kriften des Ka-
pitalmarktes weitgehend entzogen sind.” Gerade bei
privaten Aktiengesellschaften seien jedoch Stimm-
rechtsaktien gerechtfertigt.”

Die Tatsache, dass Stimmrechtsaktien immer sel-
tener kritisiert bzw. in der laufenden Revision des
Aktien- und Rechnungslegungsrechts nicht einmal
mehr in Frage gestellt werden, passt zum eingangs
erlduterten Resultat unserer Untersuchung, wonach
Stimmrechtsaktien einen positiven Einfluss auf den
Wert schweizerischer Publikumsgesellschaften und
auf die Ubernahmerentabilitit haben.” Denn gerade
im Rahmen der Revision des Aktien- und Rech-
nungslegungsrechts bote sich die Gelegenheit, das
Institut der Stimmrechtsaktien zu kritisieren oder gar
abzuschaffen.

2. Partizipationsscheine

Partizipationsscheine haben einen Nennwert,
gewihren aber kein Stimmrecht (Art. 656a Abs. 1
OR). Formell sind sie zwar keine Aktienart, werden
aber in fast jeder Hinsicht nach dem Leitbild der
stimmrechtslosen Aktien geregelt.” Mit dem Postu-
lat «one share, one vote» ist der Partizipationsschein
als stimmrechtslose Aktie nicht zu vereinbaren. Die
Gestaltungsfreiheit der Aktiengesellschaft und die
Nachfrage nach solchen Beteiligungspapieren in ge-
wissen Situationen sind dagegen Griinde, die fiir Par-
tizipationsscheine sprechen.”

Nach geltendem Recht darf das Partizipationska-
pital das Doppelte des Aktienkapitals nicht iiberstei-

8 Béckli (Fn. 27), § 4 N 154.

™ Béckli (Fn. 27), § 4 N 155.

" Vgl. Bockli (Fn. 27), § 4 N 155: «Wiirde man die Stimm-
rechtsaktien dennoch verbieten, so wire es unerlésslich,
die im Stimmrecht einen noch viel grosseren Unterschied
bewirkende Kombination von Aktien und Partizipations-
scheinen (d.h. stimmrechtslosen Aktien) ebenfalls zu ver-
bieten.»

2 Vgl. Ausfithrungen unter IT und III.

3 Bockli (Fn. 27), §5 N 13; BSK-OR II-Hess/Rampini/Spill-

mann, N 1 zu Art. 656a.

Vgl. Peter Bockli/Claire Huguenin/Frangois Dessemontet,

Expertenbericht der Arbeitsgruppe «Corporate Gover-

nance» zur Teilrevision des Aktienrechts, vom 30. Septem-

ber 2003, Bundesamt fiir Justiz (Hrsg.), Bern 2003, auch

in: Schriften zum Aktienrecht 21, Ziirich 2004, S. 155.
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gen (Art. 656b Abs. 1 OR). De lege ferenda soll bei
Publikumsgesellschaften diese Obergrenze entfallen.
Unabhéngig von der Hohe ihres Aktienkapitals sol-
len Gesellschaften mit kotierten Partizipationsschei-
nen demnach die Hohe ihres Partizipationskapitals
frei bestimmen konnen. Bei privaten Gesellschaften
hingegen soll die heutige Regelung unverindert blei-
ben. Denn wenn die Partizipationsscheine nicht oder
nur schwer handelbar sind, sei der Verzicht auf eine
Obergrenze des Partizipationskapitals problematisch.
Den Partizipanten fehle diesfalls die Moglichkeit,
ihre Beteiligung zu verkaufen. Sie seien in der Ge-
sellschaft «gefangen», auf deren Fiihrung sie keinen
Einfluss nehmen kénnen.”

Zwar sind Partizipationsscheine nicht mit Stimm-
rechtsaktien gleichzusetzen. Da Partizipations-
scheine aber fast wie stimmrechtslose Aktien behan-
delt werden, handelt es sich auch um eine Form der
Stimmrechtsdifferenzierung. Die Tatsache, dass Ge-
sellschaften mit kotierten Partizipationsscheinen in
Zukunft sogar noch grdssere Freiheiten eingerdumt
werden sollen, erstaunt nicht. Deckt sich dies doch
mit dem Resultat der eingangs beschriebenen Unter-
suchung.”

3. Zwischenfazit

Stimmrechtsdifferenzierungen, wozu neben Stimm-
rechtsaktien auch Partizipationsscheine gehoren, ste-
hen immer weniger in der Kritik. Wahrend Stimm-
rechtsaktien in der laufenden Revision des Aktien-und
Rechnungslegungsrechts einfach nicht in Frage ge-
stellt werden, sollen kotierte Gesellschaften in Bezug
auf Partizipationsscheine de lege ferenda sogar noch
grossere Freiheiten geniessen als nach geltendem
Recht. Diese Entwicklung ist zu begriissen, stimmt
sie doch mit dem Resultat unserer Untersuchung
iiberein, wonach Stimmrechtsaktien einen positiven
Einfluss auf den Wert von Publikumsgesellschaften
und auf die Ubernahmerentabilitit haben.

> Dies aufgrund des fehlenden Stimmrechts, vgl. Botschaft
vom 21. Dezember 2007 (Fn. 40), S. 1617, Ziff. 1.3.3.3.
6 Vgl. Ausfithrungen unter II und III.

VII. Abnehmende Bedeutung des Prinzips
«one share, one vote» in den USA

1. Rechtsgrundlagen

Fragen des Stimmrechts werden in den USA
durch vier Rechtsgrundlagen geregelt. Primér durch
gliedstaatliches Gesellschaftsrecht («state corporate
law»), welches das gesetzliche Gesellschaftsrecht
(«corporate law statute»), das richterlich geschaffene
Recht und das Gewohnheitsrecht umfasst. Weitere
Rechtsgrundlagen sind das bundesstaatliche Wert-
papierrecht («federal securities law»),” das Kotie-
rungsreglement derjenigen Boérse, an der die ent-
sprechenden Beteiligungspapiere gehandelt werden
und schliesslich die gesellschaftseigenen Regelun-
gen, d.h. das «certificate of incorporation» und die
«bylaws».”

Aufgrund der in den USA geltenden «internal
affairs doctrine» ist auf «internal affairs» einer Ge-
sellschaft — zu denen das Stimmrecht gehort — das
Gesetz desjenigen Gliedstaates anwendbar, in dem
die Gesellschaft inkorporiert ist.” Dabei spielt es
keine Rolle, ob die tatsichlichen Gesellschaftsak-
tivitdten auch in diesem Staat oder aber in einem
anderen Staat stattfinden.’ Mehrere Staaten, insbe-
sondere Kalifornien und New York, haben die «in-
ternal affairs doctrine» allerdings attackiert, indem
sie in ihren «corporate statutes» festlegen, dass auf
Gesellschaften, die zwar nicht im eigenen Staat in-
korporiert sind, die jedoch eine «dominant relation-
ship» zum eigenen Staat haben, gewisse Regeln des
eigenen Rechts trotz Inkorporation in einem anderen
Staat zur Anwendung kommen.?' Das extensive bun-

77 In den USA fillt die Regelung des Gesellschaftsrechts in
die Kompetenz der Gliedstaaten, wihrend fiir die Rege-
lung des Wertpapierrechts die Bundesgesetzgebung zu-
standig ist.

Arthur R. Pinto/Douglas M. Branson, Understanding Cor-

porate Law and Practice, 3. A., New York 2008, S. 3.

" Pinto/Branson (Fn. 78), S. 14.

8 Franklin A. Gevurtz, Corporation Law, St. Paul MN 2000,
S. 36; Dies ermdglicht im Ubrigen auch die iiberwilti-
gende Dominanz von Delaware als Inkorporationsstaat
amerikanischer Publikumsgesellschaften.

81 Gevurtz (Fn. 80), S. 37; Pinto/Branson (Fn. 78), S. 15, die
je darauf hinweisen, dass die Giiltigkeit solcher gliedstaat-
licher Regelungen mit Blick auf die amerikanische Verfas-
sung unklar ist.

78
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desstaatliche Wertpapierrecht spielt ebenfalls zuneh-
mend in «internal affairs» einer Gesellschaft hinein.??

2. Stimmrechtsdifferenzierungen
2.1 Verschiedene Aktienklassen

Das Gesellschaftsrecht der Gliedstaaten be-
stimmt den Rahmen, innerhalb dessen die Statuten
der Gesellschaft die Ausgestaltung der Aktien fest-
setzen konnen. Bestimmungen in den Statuten, die
vom anwendbaren «corporate statute» abweichende
Regelungen vorsehen, sind ungiiltig.®® Das Gesell-
schaftsrecht ldsst den Gesellschaften jedoch im All-
gemeinen grosse Freiheit und Flexibilitét beziiglich
der Ausgestaltung ihrer Aktien.® Verschiedenste
Differenzierungen in Bezug auf die Stimm- oder Ver-
mogensrechte sind mdglich. Auf diese Weise kdnnen
unterschiedlichste Klassen von Aktien («classes of
stock») und Unterklassen (meist «series» genannt)
geschaffen werden, die sich untereinander beziiglich
Stimm- und/oder Vermégensrechten unterscheiden.
Die verschiedenen Aktienklassen werden iblicher-
weise mit Buchstaben gekennzeichnet («Class A
commony, «Class B commony usw.).%¢

Die verschiedenen Klassen und die ihnen zukom-
menden Rechte werden grundsétzlich in den Statuten
der Gesellschaft («articles of incorporation») festge-
legt. Fehlt eine solche Bestimmung, vermitteln alle
Aktien unterschiedslos die gleichen Rechte.®” Oft
erlauben die gliedstaatlichen Gesetze auch, dass die

8 Pinto/Branson (Fn. 78), S. 15.

8 William M. Fletcher, Cyclopedia of the Law of Corpora-

tions, St. Paul MN 2000, § 2028 mit Hinweisen auf dies-

beziigliche Gerichtsentscheide. Selbstverstindlich diirfen

Statutenbestimmungen auch nicht gegen anderes liberge-

ordnetes Recht wie z.B. die Verfassung verstossen.

Robert W. Hamilton, The Law of Corporations in a Nut-

shell, 5. A., Newark NJ 2004, S. 189; Linda O. Smiddy/

Lawrence A. Cunningham, Soderquist on Corporate Law

and Practice, 3. A., New York 2008, § 151.

8 James D. Cox/Thomas L. Hazen, Corporations, 2. A., New
York 2003, S. 521; Die Revision des MBCA (vgl. Fn. 91)
von 2001 erklarte neu in 6.01(e) fiir zuldssig, dass Aktien
auch innerhalb einer Klasse oder Unterklasse unterschied-
liche Rechte und Bedingungen beibehalten, solange dies
in den Statuten festgehalten wird. Die gliedstaatlichen
Gesetze scheinen jedoch fast alle weiterhin am Erforder-
nis festzuhalten, dass Aktien innerhalb einer Klasse bzw.
einer Unterklasse die gleichen Rechte und Bedingungen
zukommen.

% Hamilton (Fn. 84), S. 189.

8 Gevurtz (Fn. 80), S. 116.
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Statuten lediglich eine Blankonorm («blank check
stock authorization») enthalten.®® Diesfalls kénnen
die Statuten allein die Erméachtigung enthalten, dass
die Gesellschaft verschiedene Klassen — und meist
auch Unterklassen — von Aktien ausgeben kann,
sie regeln allerdings nicht die Rechte — bzw. nicht
alle Rechte — der einzelnen Klassen und Unterklas-
sen. Die Blankobestimmung autorisiert den VR, die
Rechte der Aktien im Zeitpunkt festzulegen, da der
VR beschliesst, die Aktien auszugeben. Der VR soll
damit grosstmogliche Flexibilitdt erhalten, um im
Zeitpunkt der Ausgabe zuséitzlicher Aktien auf ver-
anderte Marktbedingungen reagieren zu konnen.®

2.2 «One share, one vote» nur noch als Grundregel

Mit Blick auf das hier interessierende Stimmrecht
gestehen fast alle Staaten den Gesellschaften einen
sehr grossen Spielraum zu. Nur eine kleine Minder-
heit der Staaten hdlt immer noch am Prinzip «one
share, one vote» fest, dessen Einhaltung friither ge-
nerell vom Gesellschaftsrecht gefordert wurde.” Die
meisten Gesetze aber, wie beispielsweise der — vielen
Gliedstaaten als Vorbild dienende — MBCA (Model
Business Corporation Act)’! oder das Delaware Ge-
neral Corporate Law, sehen «one share, one vote» nur
als Grundregel vor und erlauben den Gesellschaften
ausdriicklich, abweichende Regelungen zu erlas-
sen. Sowohl der MBCA (1969) als auch der MBCA
(1984) bestimmen, dass jeder Aktie unabhingig von
ihrer Klasse eine Stimme zukommen soll, ausser die
Statuten sehen eine abweichende Regelung vor.”?
Ebenso sieht § 212 (a) Delaware General Corpora-
tion Law (Del. Gen. Corp. Law) vor, dass «unless
otherwise provided in the certificate of incorporation
[...], each stockholder shall be entitled to 1 vote for
each share of capital stock held by such stockholder.»

8 Vgl. bspw. Del. Gen. Corp. Law § 102(a) (4).

8 Gevurtz (Fn. 80), S. 116.

% Alan R. Palmiter, Corporations, 4. A., New York 2003,
S. 137.

1950 veroffentlichte das Committee on Corporate Laws of
the American Bar Association den Model Business Cor-
poration Act. Seit damals war der MBCA verschiedenen
grosseren Anderungen unterworfen, letztmals in grosse-
rem Umfang 1984. Die «corporate statutes» einer grossen
Anzahl Staaten basieren auf dem MBCA. Dies gilt jedoch
nicht fiir einige sehr wichtige Staaten wie z.B. Delaware,
Palmiter (Fn. 90), S. 137.

2 MBCA (1969) § 33; MBCA (1984) § 7.21(a).




106 von der Crone/Reiser/Plaksen: Stimmrechtsaktien: Eine juristische und 6konomische Analyse

SZW/RSDA 2/2010

2.3 Stimmrechtsdifferenzierungen in privaten Aktien-
gesellschaften und Publikumsgesellschaften

Private Aktiengesellschaften («closely held cor-
porations») machen von den Differenzierungsmdg-
lichkeiten betreffend Stimmrecht regelméssig Ge-
brauch, erlauben sie doch die Biindelung der
Stimmkraft und damit die Sicherung der Kontrolle in
der Gesellschaft bei einigen wenigen; und dies mit
wenig Kapitaleinsatz. Ganz anders sieht die Situation
bei den Publikumsgesellschaften aus («publicly held
corporationsy, hier als Synonym fiir kotierte Gesell-
schaften verwendet). Diese verzichten im Normalfall
auf eine Differenzierung der Stimmrechte und teilen
iiblicherweise getreu dem Prinzip «one share, one
vote» jeder Aktie eine Stimme zu.” Dieser Umstand
griindet in den geltenden Kotierungsreglementen
bzw. der lange Zeit ablehnenden Haltung der New
York Stock Exchange («NYSE») und insbesondere
der Securities Exchange Commission («SEC») ge-
geniiber Abweichungen vom Prinzip «one share, one
vote» bei Publikumsgesellschaften.

So lehnte es die NYSE seit den spiten Zwanzi-
gerjahren ab, Beteiligungspapiere von Gesellschaf-
ten zu kotieren, die iiber Aktienklassen verfiigten,
deren Aktien mehr (oder weniger) als eine Stimme
vermittelten.®* Dies fiihrte praktisch dazu, dass die
bedeutenden Publikumsgesellschaften gezwungen
waren, die Stimmrechte gleichméssig pro Aktie zu
verteilen. In den Achzigerjahren entwickelte sich bei
Publikumsgesellschaften allerdings der Trend, als
Abwehrmassnahme gegen unerwiinschte Ubernah-
men das Aktienkapital in zwei Aktienklassen aufzu-
teilen («dual-class recapitalization»), wobei das Ma-
nagement die stimmrechtsméchtigen Aktien erhielt.”
Dies und der damals erhdhte Wettbewerbsdruck un-
ter NYSE, Nasdaq und AMEX fiihrten dazu, dass die
NYSE ein Moratorium fiir ihre «one share, one vote
rule» erklirte und 1986 die SEC um Genehmigung
ihres Vorhabens bat, ihre «one share, one vote rule»
im Kotierungsreglement ganz aufzugeben. Die SEC

% Hamilton (Fn. 84), S. 190; Pinto/Branson (Fn. 78), S. 107,
Palmiter (Fn. 90), S. 138.

% Jesse H. Choper/John C. Coffee, Jr./Ronald J. Gilson, Ca-
ses and Materials on Corporations, 7. A., New York 2008,
567; Palmiter (Fn. 90), S. 138.

Dieses Vorgehen wurde heftig kritisiert, da die Einfithrung
der zwei Aktienklassen nachtréglich erfolgte und die In-
vestoren damit keine Wahlmdoglichkeit hatten, vgl. Pinto/
Branson (Fn. 78), S. 107 m.w.H.
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erliess jedoch darauthin 1988 die SEC Rule 19¢-4
(die sog. «one share, one vote rule»). Diese verbot
die Kotierung und den Handel von US-Aktien, wenn
die Gesellschaft das Stimmrecht von bestehenden
Aktien «nullified, restricted or disparately reduced»
hatte. Zumindest die Ausgabe von «low-voting sha-
res» war somit erlaubt. Bereits 1990 wurde die SEC
Rule 19c-4 allerdings vom United States Court of
Appeals for the District of Columbia Circuit fiir un-
giiltig erklart® mit der Begriindung, dass die SEC
zum Erlass dieser Rule nicht kompetent gewesen sei.
Die Regelung des Stimmrechts als «internal affair»
falle traditionell in die Kompetenz der Gliedstaaten
und nicht in die Kompetenz des Bundesrechts und
damit der SEC. Nachdem der D.C. Circuit die SEC
Rule 19c¢-4 ungiiltig erklart hatte, erliessen aber die
bedeutenden Borsen unter dem Druck der SEC von
sich aus Kotierungsreglemente, die der SEC Rule
sehr nahe kamen. Beispiclsweise erliess 1994 die
NYSE § 313 des NYSE Listed Company Manual®’,
der die Einhaltung von «one share, one vote» ver-
langt. Allerdings setzt der genannte § 313 die «one
share, one vote rule» nicht strikt, sondern nur abge-
schwicht durch. So werden Gesellschaften, die be-
reits eine «dual-class recapitalization» durchgefiihrt
haben, von der Regelung ausgenommen. Es ist ihnen
sogar erlaubt, zusétzliche «super-voting shares» sol-
cher bereits bestehender Aktienklassen auszugeben.
§ 313 verbietet jedoch nach erfolgter Kotierung neue
Aktienklassen mit «super-voting shares» zu schaffen.
Ebenfalls erlaubt ist dagegen die Ausgabe von «low-
voting sharesy.”

2.4 Ausgestaltung von Stimmrechtsaktien

Aufgrund des grossen Spielraums, den das Ge-
sellschaftsrecht der Gliedstaaten den Gesellschaften
in der Regel zugesteht, findet sich in amerikanischen
Gesellschaften eine in der Schweiz unbekannte
Vielfalt und Kreativitit in Bezug auf die Differen-
zierung von Stimmrechten. Uberwiegend zulissig
ist zundchst die Ausgabe von «non-voting sharesy,
«low-voting shares» oder auch «super- bzw. multi-

% Business Roundtable v. SEC, 905 F.2d 406, 407 (D.C. Cir.

1990).

Abrufbar unter <http.//www.nyse.com/regulation/listed/

1182508124422 .html>, zuletzt besucht am 1.2.2010.

% Ausfiihrlich zu den Geschehnissen rund um die «one
share, one vote rule» vgl. Choper/Coffee/Gilson (Fn. 94),
566 ff.; Palmiter (Fn. 90), S. 138.
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voting shares». Ebenfalls moglich sind Aktien, die
ein bedingtes Stimmrecht gewidhren, falls z.B. eine
bestimmte Dividende nicht ausgeschiittet werden
kann.”” Im Weiteren kann das Stimmrecht regelmés-
sig in Bezug auf den Gegenstand differenziert wer-
den, sodass z.B. nur gewisse Aktien fiir die Wahl des
VR iiber ein Stimmrecht verfiigen oder dass gewisse
Aktien das Stimmrecht fiir die Wahl von einem VR
und andere fiir die Wahl von zwei VR verleihen.
Meistens zuldssig sind auch Statutenbestimmungen,
die Aktienklassen vorsehen, welche dem Erwerber
erst nach einigen Jahren das Stimmrecht verleihen
oder die dem Erwerber zunédchst nur eine Stimme
pro Aktie vermitteln, jedoch nach einer bestimmten
Anzahl Jahren z.B. zehn Stimmen pro Aktie gewah-
ren.'%

Gewisse Grenzen der Ausgestaltung finden sich
jedoch in den Gesetzen der Gliedstaaten. So verlan-
gen einige «corporate statutes», dass immer min-
destens eine Klasse oder Serie von Aktien iiber ein
volles bzw. uneingeschrinktes Stimmrecht verfiigt,
es sei denn das Stimmrecht sei eingeschrinkt infolge
dessen Ubertragung auf eine andere Klasse oder
Serie.’” So hélt bspw. § 6.01(b) des MBCA (1984)
fest: «[The] articles of incorporation must author-
ize: (1) one or more classes or series of shares that
together have unlimited voting rights [...]». Sodann
siecht New York Business Corporation Law (NY Bus
Corp Law) § 501(a) vor, dass «The certificate of in-
corporation may deny, limit or otherwise define the
voting rights and may limit or otherwise define the
dividend or liquidation rights of shares of any class,
but no such denial, limitation or definition of voting
rights shall be effective unless at the time one or more
classes of outstanding shares or bonds, singly or in
the aggregate, are entitled to full voting rights [...]».
In Bezug auf «nonvoting shares» statuieren viele
Gliedstaaten, dass im Falle spezifizierter grundlegen-
der Anderungen auch «nonvoting shares» zwingend
ein Stimmrecht zukommt.'%?

*  Vgl. Hans Caspar von der Crone, Bericht zur Teilrevision

des Aktienrechts: Nennwertlose Aktien, REPRAX 2002
(1), S. 10.

100 Stephen M. Bainbridge, The Short Life and Resurrection
of SEC Rule 19¢c-4, Washington University Law Quarterly,
S. 565; Fletcher (Fn. 82), § 2028; vgl. bspw. Del. Gen.
Corp. Law § 151 und § 212(a).

10 Fletcher (Fn. 83), § 2026; Pinto/Branson (Fn. 78), S. 107.

12 Vgl. zB. MBCA (1984) § 10.04; NY Bus Corp Law
§ 804.

Aus dem Gesagten ergibt sich, dass Stimmrechts-
aktien in den USA in den meisten Gliedstaaten, d.h.
in allen, die Abweichungen von «one share, one vote»
erlauben, zuldssig sind. Allerdings sind die amerika-
nischen Stimmrechtsaktien anders als die schweize-
rischen ausgestaltet. In der Schweiz ist das Stimm-
recht gemiss Art. 692 Abs. 1 OR grundsitzlich an
den Nennwert gekniipft. Indes kdnnen die Statuten
gemass Art. 693 Abs. 1 OR das Stimmrecht auch un-
abhéngig vom Nennwert und stattdessen nach Anzahl
der gehaltenen Aktien festsetzen, sodass jeder Aktie
eine Stimme zukommt. Dadurch werden indirekte
Stimmrechtsaktien geschaffen. In den USA fehlt eine
Verkniipfung von Nennwert und Stimmrecht. Ganz
allgemein wird dem Nennwert in den USA kaum Re-
levanz beigemessen und er wird primér als histori-
sches Uberbleibsel angesehen. Fast alle Gliedstaaten
stellen es den Gesellschaften frei, ob sie Aktien mit
oder ohne Nennwert oder sowohl Aktien mit als auch
Aktien ohne Nennwert ausgeben mochten.!® Die
Aktienklassen konnen nicht nur teils mit und teils
ohne Nennwert sein, sondern auch je unterschiedlich
hohe Nennwerte haben.!” In manchen Gliedstaaten
kommt dem Nennwert immerhin noch als Preisun-
tergrenze fiir die Ausgabe von Aktien rechtliche Be-
deutung zu, in vielen Gliedstaaten werden auch die
Steuern nach dem Nennwert berechnet.'® In Bezug
auf das Stimmrecht gilt in den USA, wie bereits er-
wihnt, die Grundregel, dass jeder Aktie eine Stimme
zukommt. Um eine unterschiedliche Stimmkraft zu
erreichen, erhalten die einzelnen Aktien je eine un-
terschiedlich hohe Anzahl Stimmen.'”® Es werden
also echte Stimmrechtsaktien geschaffen, welche in
der Schweiz unzuldssig sind. Der grosse Gestaltungs-
spielraum im amerikanischen Recht zeigt sich in Be-
zug auf Stimmrechtsaktien auch darin, dass — soweit
ersichtlich — keines der gliedstaatlichen «corporate

13 Vgl. z.B. Del. Gen. Corp. Law § 151(a). Werden Aktien
mit Nennwert ausgegeben, kann die Gesellschaft die Hohe
des Nennwerts frei wihlen und ist diesbeziiglich nicht an
gesetzliche Vorgaben gebunden, Gevurtz (Fn. 80), S. 125.

1% Gevurtz (Fn. 80), S. 125.

15 Die Steuern steigen, je hoher der Nennwert ist. Aktien

ohne Nennwert sind steuerlich meist ungiinstiger als

Aktien mit einem kleinen Nennwert. Daher haben die

meisten US-Gesellschaften Aktien mit einem minimalen

Nennwert, Gevurtz (Fn. 80), S. 125.

Die Schaffung von echten Stimmrechtsaktien ist in fast

allen Gliedstaaten zuldssig, doch gibt es noch eine kleine

Minderheit, welche die «one share, one vote» vorschreibt,

vgl. vorne.
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statutes» eine Hochstgrenze fiir die Proportionalitét
zwischen Stimmrechtsaktien und Stammaktien vor-
sieht. Dies ist ein weiterer Unterschied zur schweize-
rischen Regelung von Stimmrechtsaktien.

2.5 Hochststimmklauseln

Ebenfalls tiberwiegend zuldssig sind Stimmrechts-
beschriankungen in verschiedenster Form, darunter
auch die in der Schweiz zuldssigen Hochststimm-
klauseln.!”” In den USA sehen Hochststimmklauseln
teils absolute Grenzen (z.B. maximal eine Stimme
oder maximal zehn Stimmen pro Aktionér unabhén-
gig von der Anzahl seiner Aktien), teils relative Pro-
zentgrenzen vor. Sie konnen sich gegen den jeweili-
gen Aktiondr allein richten oder als Gruppenklausel
ausgestaltet sein. Wie bei allen Stimmrechtsdifferen-
zierungen gilt auch beziiglich Hochststimmklauseln,
dass die Statuten den vom «corporate statute» vor-
gegebenen Freiraum nicht iiberschreiten konnen. Die
Einfithrung statutarischer Hochststimmklauseln, die
dem «corporate statute» widersprechen, ist ungiil-
tig. Manchmal sind Hochststimmklauseln auch be-
reits im «corporate statute» des Gliedstaates enthal-
ten. Widerspricht die Hochststimmklausel in einem
«corporate statute» den Bestimmungen von bereits
bestehenden Statuten, ist die Klausel auf die Gesell-
schaft allerdings nur anwendbar, wenn die Aktionére
der Klausel einstimmig zustimmen oder wenn das
«corporate statute» die Anderung oder Aufhebung
von Statuten vorbehalten hat.!”® Wie in Bezug auf an-
dere Abweichungen von «one share, one vote» gilt
auch beziiglich Hochststimmklauseln, dass ohne eine
Hochststimmklausel im gliedstaatlichen Gesetz oder
in den Statuten der Gesellschaft die «one share, one
vote rule» zur Anwendung kommt.

In einem oft zitierten Gerichtsentscheid zum
Thema Hochststimmklausel'” beurteilte das Gericht
eine Statutenbestimmung als zuldssig, die wie folgt
lautete: «[...] each shareholder shall be entitled to
one vote for every share of the common stock of said
company owned by him not exceeding 50 shares, and
one vote for every 20 shares more than 50, owned by
him; provided, that no shareholder shall be entitled

17 A.L.R.4th 1204; Am. Jur. 2d Corporations § 855; Fletcher
(Fn. 83), § 2047; jeweils mit weiteren Hinweisen auf die
Rechtsprechung.

18 Fletcher (Fn. 83), § 2047.

19 Providence & Worcester Co. v. Baker, 378 A2d 121 (Del).

to vote upon more than one fourth part of the whole
number of shares issued and outstanding of the com-
mon stock of said company, unless as proxy for other
members.»

2.6 Stimmrechtsbeschrdnkungen mittels Vertrag

Der Vollstandigkeit halber ist zu erwéhnen, dass
nicht nur Statutenbestimmungen das Stimmrecht von
Aktiondren beschrinken konnen, sondern dass Akti-
onire auch vertraglich mit der Gesellschaft eine Be-
schrinkung ihrer Stimmrechte vereinbaren konnen,
solange die Vereinbarungen den Statuten oder Geset-
zen nicht zuwiderlaufen.'!?

2.7 Ubertragungsbeschrdinkungen

Zuletzt folgen nun noch Ausfiihrungen zur Frage,
ob auch in den USA gewisse Ubertragungsbeschrin-
kungen im Ergebnis einer Stimmrechtsbeschrinkung
gleichkommen konnen. Ubertragungsbeschriinkun-
gen («share transfer restrictions») sind in den USA
insbesondere in privaten Aktiengesellschaften, aber
auch in Publikumsgesellschaften weit verbreitet.!!!
Deren Giiltigkeit bestimmt sich nach dem Gesell-
schaftsrecht des Staates, in dem die Gesellschaft in-
korporiert ist.!'> Der MBCA (1984)'"* und die «cor-
porate statutes» vieler Gliedstaaten (vgl. z.B. Del.
Gen. Corp. Law § 202[b]) erkliren Ubertragungsbe-
schrinkungen in den Gesellschaftsstatuten, in Ver-
einbarungen zwischen der Gesellschaft und Aktiona-
ren oder in Aktiondrsvereinbarungen, fiir zuldssig.'!
Mangels solcher Bestimmungen kann der Aktionér
seine Aktien frei und ohne Zustimmung der Gesell-
schaft libertragen und die Gesellschaft ist — von Aus-
nahmen abgesehen — zur Anerkennung und Regist-
rierung der Ubertragung verpflichtet.!'s Der MBCA
(1984) und einige «corporate statutes» (so auch wie-
der Del. Gen. Corp. Law § 202) listen die zuldssigen

10 Fletcher (Fn. 83), § 2029; Aktionidre konnen auch unter-
einander Vereinbarungen iiber das Stimmrecht abschlies-
sen, doch entfalten solche Vereinbarungen gegeniiber der
Gesellschaft keine Wirkung.

"' Nicht eingegangen wird auf die ganz anders gelager-
ten Ubertragungsbeschriinkungen gemiss Securities Act
1933, Section 5(a), vgl. Gevurtz (Fn. 80), S. 541.

112 Fletcher (Fn. 83), § 5456.

13 MBCA (1984) § 6.27(a).

"4 Pinto/Branson (Fn. 78), S. 306; Smiddy/Cunningham
(Fn. 84), S. 5-27.

15 Fletcher (Fn. 83), § 5452.
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Griinde und Formen von Ubertragungsbeschriinkun-
gen explizit auf. Enthalten die «corporate statutes»
keine derartige Auflistung, beurteilen Gerichte Uber-
tragungsbeschrinkungen regelméssig als zuléssig,
wenn sie verniinftig («whether the restriction bears
a reasonable relation to a valid corporate purpose»)
und rechtmissig sind.''® Die Gerichte haben unter-
schiedliche Ausprigungen von Ubertragungsbe-
schrinkungen anerkannt, wobei sie beziiglich privater
Aktiengesellschaften grossziigiger sind.!!” Ein «right
of first refusal» oder eine «first option restriction»
verpflichtet die Aktiondre, ihre Aktien zuerst der Ge-
sellschaft, dem Management oder anderen Aktioné-
ren zum Kauf anzubieten. Ein «buy-out agreement»
verpflichtet die Gesellschaft, Aktionédre oder andere
Personen die Aktien des verkaufswilligen Aktiondrs
zu erwerben. Diese Ubertragungsbeschrinkungen
werden oft durch spezifische Ereignisse wie den Tod
eines Aktionérs ausgeldst. «Consent restrictions» da-
gegen erfordern die Zustimmung der Gesellschaft,
der Aktiondre oder anderer Personen zur Ubertra-
gung der Aktien. «Designated person restrictions»
verbieten den Verkauf der Aktien an bestimmte
Personen oder Personengruppen bzw. erlauben da-
durch die Ubertragung nur an bestimmte Personen
wie z.B. Ehegatten oder Erben.!"® Die Durchsetzung
von Ubertragungsbeschrinkungen erfolgt durch die
Gerichte."® Eine Ubertragung von Aktien, die gegen
Ubertragungsbeschrinkungen verstdsst, kann von
der Gesellschaft angefochten werden. Verstosst eine
Ubertragung gegen Ubertragungsbeschrinkungen,
konnen die Aktien des Erwerbers vom Gericht unter
einen sog. «constructive trust» gestellt werden.'? Al-
lenfalls kann eine drohende Ubertragung durch eine
Unterlassungsverfiigung verhindert werden.

Stets richten sich Ubertragungsbeschrinkungen
in den USA aber gegen die Ubertragung selbst und
wirken sich nicht lediglich auf die Erlangung des

16 Fletcher (Fn. 83), § 5455.

7 Choper/Coffee/Gilson (Fn. 94), S. 727; Fletcher (Fn. 83),
§ 5455.

118 Bainbridge (Fn. 100), S. 565; Fletcher (Fn. 83), § 5454.

19 Erfolgt eine Aktieniibertragung kraft Gesetz, erkliaren Ge-

richte Ubertragungsbeschrinkungen regelmissig fiir nicht

anwendbar, z.B. im Zusammenhang mit einem Erbfall, ei-

ner Scheidung oder einem Konkurs, ALR 2d 745; Fletcher

(Fn. 83), § 5459 1.

Vgl. zum «constructive trusty Konrad Zweigert/Hein

Kotz, Einfiihrung in die Rechtsvergleichung auf dem Ge-

biete des Privatrechts, 3. A., Tiibingen 1996, S. 560 ft.
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Stimmrechts aus. Wihrend also in der Schweiz die
Prozentvinkulierung kotierter Namenaktien — in-
folge Ablehnung des Erwerbers — im Resultat einer
Stimmrechtsbeschrankung gleichkommen kann (vgl.
Art. 685f Abs. 2 OR), ist dies in den USA nicht der
Fall.

2.8 «Control share acquisition statutes»

Abschliessend sei auf die sog. «control share
acquisition statutes» hingewiesen, die einige Glied-
staaten erlassen haben. Als Beispiel sei der Penn-
sylvania control share acquisition act angefiihrt, der
vorsieht, dass das Stimmrecht einer Person, die einen
bestimmten Mindestprozentsatz der Stimmrechte
erwirbt, d.h. eine «control share acquisition»'?! vor-
nimmt, beziiglich ihrer «control shares» suspendiert
wird bis die librigen Aktiondre einer Inkraftsetzung
des Stimmrechts zustimmen.'?? Zweck und Wirkung
riicken solche «control share acquisition statutes» in
die Néhe der schweizerischen statutarischen Hochst-
stimmklauseln und Prozentvinkulierungen. Die
gliedstaatlichen «control share acquisition statutes»
bezwecken mittels Stimmrechtssuspendierung die
Machtbegrenzung von Grossaktiondren, insbeson-
dere im Ubernahmekontext. Der Erwerber eines be-
stimmten Mindestprozentsatzes der Stimmrechte er-
hilt kein Stimmrecht tiber die erworbenen Aktien, bis
die anderen Aktionidre ihm dieses zugestehen, wenn
sie es ihm denn tiberhaupt zubilligen und nicht dage-
gen stimmen. Dies erinnert an den schweizerischen
Aktiondr ohne Stimmrecht, der aus der Ablehnung

12 Die Schwellenwerte sind 20%, 33'4% und 50% (15 Pa
Cons Stat § 2562); subjektiv wird vorausgesetzt, dass die
Akquisition erfolgt «with the purpose of changing or in-
fluencing control of the corporation, seeking to acquire
control of the corporation or influencing the outcome of a
vote of shareholders under section 2564 (relating to voting
rights of shares acquired in a control-share acquisition) or
in connection with or as a participant in any agreement, ar-
rangement, relationship, understanding or otherwise hav-
ing any such purpose» (15 Pa Cons Stat § 2563[a]).

12215 Pa Cons Stat § 2561 ff. Lehnen die Aktiondre die In-
kraftsetzung der Stimmrechte ab, darf die Gesellschaft die
Aktien innert 24 Monaten zuriickkaufen, wobei der Preis
«at the average of the high and low sales price of shares of
the same class and series as such prices are specified on a
national securities exchange, national quotation system or
similar quotation listing service on the date the corpora-
tion provides notice to the acquiring person of the call for
redemption» (15 Pa Cons Stat § 2567). Im Ubrigen lsst
ein Verkauf der betreffenden Aktien die Stimmrechte wie-
deraufleben (15 Pa Cons Stat § 2564[c]).
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eines Erwerbers von vinkulierten kotierten Namen-
aktien resultiert, aber auch an die das Stimmrecht
gegen oben begrenzenden Hochststimmklauseln. In
manchen Gliedstaaten darf eine Gesellschaft mittels
Statutenbestimmung ein «opting out» des «control
share acquisition act» vornehmen, in anderen Glied-
staaten ist der «control share acquisition act» erst
nach einem «opting in» der Gesellschaft anwend-
bar.'?

3. Zwischenfazit

Das Prinzip «one share, one vote» wurde in
den USA anlésslich der SEC Rule 19¢-4 von 1988
intensiv diskutiert. Seither bildet es jedoch kaum
mehr Gegenstand juristischer Auseinandersetzung.
Es beschiftigen sich auch nur wenige Gerichtsent-
scheide mit dem Thema, und diese beschrianken sich
inhaltlich auf die einzelfallorientierte Gutheissung
oder Ablehnung der strittigen Abweichung von «one
share, one votex.'?*

Fast alle Gliedstaaten sehen das «one share, one
vote»-Prinzip in ihren «corporate statutes» nur als
Auffangbestimmung vor, sollte eine Gesellschaft
keine diesbeziigliche Regelung in ihren Statuten auf-
stellen. Die Gesellschaften diirfen somit abweichende
Regelungen erlassen, wobei ihnen im Allgemeinen
ein sehr grosser Spielraum beziiglich der Ausgestal-
tung der Aktien und beziiglich Stimmrechtsdifferen-
zierungen zusteht. Dementsprechend unterschiedlich
und kreativ sind die Stimmrechtsdifferenzierungen in
amerikanischen Gesellschaften. Allerdings wird der
grosse Spielraum hauptsdchlich von privaten Akti-
engesellschaften genutzt. In Publikumsgesellschaf-
ten ist im Einklang mit «one share, one vote» eine
Stimme pro Aktie die Norm, was insbesondere auf
die geltenden Kotierungsbestimmungen zuriickzu-
fiihren ist.

Stimmrechtsaktien und Hochststimmklauseln ste-
hen damit in den meisten Gliedstaaten im Einklang
mit dem Gesellschaftsrecht. In der Ausgestaltung
von Stimmrechtsaktien sind amerikanische Gesell-
schaften freier als schweizerische. Anders als in der
Schweiz sind echte Stimmrechtsaktien zuldssig und
eine Proportionalitidtsbegrenzung gibt es, soweit er-
sichtlich, nicht. Hochststimmklauseln sehen teils

123 Fletcher (Fn. 83), § 2029.
124 Vgl. die zitierte Rechtsprechung in A.L.R.4th 1204; Am.
Jur. 2d Corporations § 855; Fletcher (Fn. 83), § 2047.

absolute Grenzen, teils relative Prozentgrenzen vor
und richten sich entweder gegen den jeweiligen Ak-
tiondr allein oder sind als Gruppenklausel ausgestal-
tet. Teilweise sind Hochststimmklauseln bereits in
den gliedstaatlichen «corporate statutes» enthalten.
Ubertragungsbeschrinkungen sind in amerikani-
schen Gesellschaften zulédssig und weit verbreitet. Da
sie sich stets gegen die Ubertragung selbst richten,
filhren sie — anders als teilweise in der Schweiz —
nicht zu einem Status als Aktiondr ohne Stimmrecht
und kommen daher nicht im Resultat einer Stimm-
rechtsbeschriankung gleich. Die Bedeutung des Prin-
zips «one share, one vote» hat also auch in den USA
grundsétzlich abgenommen.

Die Tatsache, dass Stimmrechtsdifferenzierungen
und somit auch Stimmrechtsaktien in Publikumsge-
sellschaften (im Unterschied zu privaten Aktienge-
sellschaften) in den USA selten vorkommen, fiihrt
dazu, dass sich die in den USA durchgefiihrten Un-
tersuchungen betreffend den Zusammenhang von
Stimmrechtsaktien und Wert von Publikumsgesell-
schaften auf eine relativ kleine Anzahl von Gesell-
schaften stiitzen. Sodann wird eine erfolgreiche, an
der Borse kotierte Gesellschaft wohl eher zu Ein-
heitsaktien tendieren, da mogliche Investoren — auf-
grund der Ungewohnlichkeit — Stimmrechtsaktien
gegeniiber skeptisch sein konnten. Dies konnte der
betreffenden Gesellschaft zum Nachteil gereichen. In
der Schweiz haben wir es hingegen mit einer anderen
Situation zu tun, weil relativ viele Publikumsgesell-
schaften iiber Stimmrechtsdifferenzierungen bzw.
Stimmrechtsaktien verfiigen. Potenzielle Investoren
kennen also aufgrund dessen weiten Verbreitung
das Institut der Stimmrechtsaktien und lassen sich
dadurch nicht vom Kauf von Aktien einer solchen
Gesellschaft abschrecken, was bei amerikanischen
Gesellschaften anders sein konnte.

VIII. Schlussbetrachtung

Die 6konomische Analyse des Einflusses von
Stimmrechtsaktien auf den Wert schweizerischer
Publikumsgesellschaften mittels Regressionsanalyse
fithrt zum Ergebnis, dass Stimmrechtsaktien den Ge-
sellschaftswert positiv beeinflussen. Auch ein Ver-
gleich der Ubernahmerentabilitit von Gesellschaften
mit Stimmrechtsaktien und solchen mit Einheitsak-
tien — jeweils aus der Sicht der iibernehmenden Ge-
sellschaft — ergibt, dass die Ubernahmerentabilitiit
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bei Gesellschaften mit Stimmrechtsaktien seit 2004
hoher ist.

Die héufig durch Stimmrechtsaktien vermittelte
Kontrolle in den Hénden eines oder weniger Aktio-
nére ist flir die betreffende Gesellschaft positiv. Die
Gefahr des Missbrauchs der Kontrolle wurde seit
Beginn der Neunzigerjahre durch deutlich strengere
Rechnungslegungs- und Transparenzvorschriften
reduziert. Insgesamt profitieren Gesellschaften mit
Stimmrechtsaktien somit nur noch von den Vorteilen
der durch Stimmrechtsaktien vermittelten Kontrolle.

Es ist somit richtig, dass Stimmrechtsdifferenzie-
rungen — wozu neben Stimmrechtsaktien auch Parti-
zipationsscheine gehdren — als Gestaltungsoptionen
immer weniger kritisiert werden. Wéhrend Stimm-
rechtsaktien in der laufenden Revision des Aktien-
und Rechnungslegungsrechts einfach nicht in Frage
gestellt werden, sollen kotierte Gesellschaften in
Bezug auf Partizipationsscheine nach zukiinftigem
Recht sogar noch grossere Freiheiten geniessen als
nach geltendem Recht.

Ahnlich zeigt sich die Situation in den USA, dem
Ursprungsland des Prinzips «one share, one vote».
Fast alle Gliedstaaten sehen das «one share, one

vote»-Prinzip nur als Auffangbestimmung vor. Im
Allgemeinen steht den Gesellschaften ein sehr gros-
ser Spielraum beziiglich Ausgestaltung der Aktien
und Stimmrechtsdifferenzierungen zu. Der Stellen-
wert des Prinzips «one share, one vote» hat also auch
in den USA abgenommen. Der genannte Spielraum
wird allerdings hauptsdchlich von privaten Aktienge-
sellschaften genutzt. In kotierten Gesellschaften ist
im Einklang mit «one share, one vote» eine Stimme
pro Aktie die Norm, was insbesondere auf die gel-
tenden Kotierungsbestimmungen zuriickzufiihren ist.
Stimmrechtsdifferenzierungen sind aber auch fiir ko-
tierte Gesellschaften erlaubt, kommen jedoch selten
vor. Die in den USA durchgefiihrten Untersuchun-
gen betreffend den Zusammenhang zwischen Stimm-
rechtsaktien und dem Wert kotierter Gesellschaften
stiitzen sich daher auf eine relativ kleine Anzahl von
Gesellschaften. Wegen der Ungewdhnlichkeit von
Stimmrechtsaktien bei kotierten Gesellschaften wird
eine erfolgreich kotierte Gesellschaft eher zu Ein-
heitsaktien tendieren. In der Schweiz hingegen ist das
Institut der Stimmrechtsaktien auch unter solchen
Gesellschaften {iblich und potenziellen Investoren
bekannt.




