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MA Massachusetts (USA)
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NE Niederlande
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Rev. Corp. Finance Stud. Review of Corporate Finance Studies (Cary, NC, USA)

Rev. Econ. Stat. Review of Economics and Statistics (Cambridge, MA, USA)

Rev. Econ. Stud. Review of Economic Studies (Oxford, UK)

Rev. Finance Review of Finance (Oxford, UK)

Rev. Financ. Stud. Review of Financial Studies (New York, NY, USA)

RHW Reihe Handels- und Wirtschaftsrecht (Zürich)

RiU Recht in privaten und öffentlichen Unternehmen
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Riv. dir. comm. Rivista del diritto commerciale e del diritto generale delle
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RK-N Kommission für Rechtsfragen des Nationalrats

RK-S Kommission für Rechtsfragen des Ständerats

RT Schriften zur Rechtstheorie (Berlin, DE)

S.A. Société anonyme (FR)

S.C.A. Société en Commandite par Actions (= fr. Kommanditaktien-
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S&P Standard and Poor’s Corporation (New York, NY, USA)

SAG Schweizerische Aktiengesellschaft (Zürich; seit 1990: SZW)

SAHW Studien zum Arbeits-, Handels- und Wirtschaftsrecht
(Baden-Baden, DE)

SAV Schweizerischer Anwaltsverband

SBF Société des Bourses Françaises

SchlB Schlussbestimmungen

Schmalenbach Bus. Rev. Schmalenbach Business Review (Düsseldorf, DE)

SE Schweden

Seattle Univ. Law Rev. Seattle University Law Review (Tacoma, WA, USA)

SEC Securities and Exchange Commission (Washington, D.C.,
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SG Kanton St. Gallen/Singapur

SHAB Schweizerisches Handelsamtsblatt (Bern)

SHG Schriften zum Handels- und Gesellschaftsrecht
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SI Statutory Instruments
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sic! Zeitschrift für Immaterialgüter-, Informations- und Wett-
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SIR Schriftenreihe des Instituts für internationales Recht und
internationale Beziehungen (Basel)

SJ La Semaine judiciaire (Genf)

SJZ Schweizerische Juristen-Zeitung (Zürich)

Sloan Manag. Rev. Sloan Management Review (Cambridge, MA, USA)

Socio-Econ. Rev. Socio-Economic Review (Oxford, UK)

sog. sogenannt(e/s)

South. Calif. Law Rev. Southern California Law Review (Los Angeles, CA, USA)

Sp. Spalte

SPI Swiss Performance Index der SIX Swiss Exchange

SR Ständerat/Systematische Sammlung des Bundesrechts
(Systematische Rechtssammlung)

SSB Schweizer Schriften zum Bankrecht (Zürich)

SSF Schweizer Schriften zum Finanzmarktrecht (Zürich)

SSHW Schweizer Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht
(Zürich/St. Gallen)

SSiW Schriften zum schweizerischen und internationalen
Wirtschaftsrecht (Zürich/Basel/Genf)

ST Der Schweizer Treuhänder (Zürich)

Stanf. Law Rev. Stanford Law Review (Stanford, CA, USA)

Strat. Manag. J. Strategic Management Journal (Chichester, UK)
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SZIER Schweizerische Zeitschrift für internationales und
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SZW Schweizerische Zeitschrift für Wirtschafts- und
Finanzmarktrecht (Zürich)

Technol. Anal. Technology Analysis & Strategic Management
Strateg. Manag. (London, UK)

Tex. Law Rev. Texas Law Review (Austin, TX, USA)

TN Tennessee (USA)

TREX Der Treuhandexperte (Basel)
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TUF/IT Testo Unico della Finanza (Italien)

TX Texas (USA)

U.S. United States of America

u.U. unter Umständen

UeB Übergangsbestimmungen

UEK Übernahmekommission

UEV Verordnung der Übernahmekommission vom 21.August
2008 über öffentliche Kaufangebote (Übernahmeverordnung;
SR 954.195.1)

UK United Kingdom (= Vereinigtes Königreich)

UN United Nations

Univ. Chic. Law Rev. University of Chicago Law Review (Chicago, IL, USA)

Univ. Ill. Law Rev. University of Illinois Law Review (Champaign, IL, USA)

Univ. Pa. Law Rev. University of Pennsylvania Law Review (Philadelphia, PA,
USA)

UNSW Law J. University of New South Wales Law Journal (Kensington,
NSW, AU)

USA United States of America
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UT Utah (USA)

VA Virginia (USA)

Va. Law Rev. Virginia Law Review (Charlottesville, VA, USA)

VegüV Verordnung vom 20. September 2013 gegen übermässige
Vergütungen bei börsenkotierten Aktiengesellschaften
(SR 221.331)

VGer Verwaltungsgericht

VStG Bundesgesetz vom 13. Oktober 1965 über
die Verrechnungssteuer (Verrechnungssteuergesetz;
SR 642.21)

WA Washington (USA)

WAK-N Kommission für Wirtschaft und Abgaben des
Nationalrats

WEF World Economic Forum

WM Wertpapier-Mitteilungen, Zeitschrift für Wirtschafts- und
Bankrecht (Frankfurt am Main, DE)
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WPNR Weekblad voor Privaatrecht, Notariaat en Registratie
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Yale Law J. Yale Law Journal (New Haven, CT, USA)
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ZBJV Zeitschrift des Bernischen Juristenvereins (Bern)

ZBl Schweizerisches Zentralblatt für Staats- und Verwaltungs-
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ZBR n.F. Zürcher Beiträge zur Rechtswissenschaft, Neue Folge
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ZGB Schweizerisches Zivilgesetzbuch vom 10.Dezember 2007
(SR 210)

ZGer Zivilgericht

ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (Berlin,
DE)

ZHR Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht und
Wirtschaftsrecht (Heidelberg, DE)

ZSR Zeitschrift für Schweizerisches Recht (Basel)

ZStP Zürcher Studien zum Privatrecht (Zürich)

ZVglRWiss Zeitschrift für Vergleichende Rechtswissenschaft (Frankfurt
am Main, DE)
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Einleitung

I. Ausgangslage

1In dieser Arbeit geht es um Nachhaltigkeit und Loyalität in einem Unternehmen
und im Besonderen um das Fördern und Begünstigen von Loyalität.

2Seit Ende des 20. Jahrhunderts hat der Begriff der Nachhaltigkeit weltweit stark an
Bedeutung gewonnen. An einer Konferenz der Vereinten Nationen in den 90er-
Jahren wurde die nachhaltige Entwicklung als internationales Leitprinzip der Staa-
tengemeinschaft, der Wirtschaft, der Gesellschaft und der Politik anerkannt.1 Mit
der Totalrevision der Bundesverfassung im Jahre 1999 wurde die nachhaltige Ent-
wicklung des Landes in der Schweiz zum Staatsziel erklärt.2

3Mittlerweile scheint Nachhaltigkeit in vielen Lebensbereichen Hochkonjunktur zu
haben. Es erstaunt denn auch nicht, dass der Ruf nach mehr Nachhaltigkeit und da-
mit verknüpft einer langfristigen Planung längst auch die Wirtschaft und die Fi-
nanzwelt erreicht hat. Durch die Annahme der Eidgenössischen Volksinitiative
«gegen die Abzockerei» im Jahre 2013 wurde der Begriff der nachhaltigen Unter-
nehmensführung in der Verfassung festgeschrieben.3 Seit 2014 definiert der Swiss
Code of Best Practice Corporate Governance als «Gesamtheit der auf das nachhal-
tige Unternehmensinteresse ausgerichteten Grundsätze»4. Es scheint sich die
Überzeugung durchgesetzt zu haben, dass eine langfristige Orientierung von Un-
ternehmen allen Beteiligten diene.

4Die zunehmende Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt steht jedoch in Widerspruch zur
langfristigen Orientierung und nachhaltigen Führung von Unternehmen. Sowohl
weltweit als auch in der Schweiz ist eine Tendenz zu immer kürzeren Haltefristen
der Beteiligungen erkennbar. Es wirkt, als nehme die Loyalität der Aktionäre ab.
Ein Teil der Aktionäre scheint sich immer stärker an den Quartalsergebnissen der
Gesellschaften zu orientieren und sich von den kurzfristigen Schwankungen an
den Aktienmärkten leiten zu lassen. Diese Tendenz kann in Konflikt zu einer lang-
fristigen und nachhaltigen Planung der Gesellschaften stehen.

1
United Nations, 1.

2 Art. 2 Abs. 2 BV; AS 1999 2556 ff. Die Bestimmung geht zurück auf eine Motion von
Christoph Eymann, Nationalrat LDP Basel-Stadt und LPS, aus dem Jahre 1997. Siehe
hierzu Motion 97.3475 (Eymann), AmtlBull NR 1997, 2831.

3 AS 2013 1303 ff.
4

Economiesuisse, Swiss Code 2014, 6 [Hervorhebung hinzugefügt]; vgl. demgegen-
über die Definition in Economiesuisse, Swiss Code 2007, 8.
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5 Zur Entschärfung dieses Konflikts wurden in ausländischen Rechtsordnungen ver-
einzelt Normkonzepte zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen geschaffen. Langfristig beteiligten Aktionären werden unter dem
Begriff Loyalitätsaktien bestimmte Privilegien im Zusammenhang mit ihren Mit-
gliedschaftsrechten eingeräumt, wie namentlich zusätzliche Stimmrechte und eine
höhere Dividende. Auch in der Schweiz wurden im Rahmen der jüngsten Aktien-
rechtsrevision entsprechende Modelle diskutiert. Es wird in Erwägung gezogen,
Gesellschaften zu ermächtigen, langfristig beteiligten Aktionären auf statutarischer
Grundlage bestimmte Vorzugsrechte einzuräumen. Möglich sein sollen eine hö-
here Dividendenausschüttung, eine höhere Rückzahlung von Kapitalreserven so-
wie Vorzugsrechte und ein vorteilhafter Ausgabebetrag bei der Ausgabe neuer Ak-
tien oder der Einräumung von Optionsrechten. Loyalitätsaktien haben zum Ziel,
innerhalb einer Gesellschaft eine in Bezug auf die Dauer der Aktionärsbeteiligung
ausgewogene Aktionärsbasis zu schaffen.

6 Die Bedeutung einer langfristig orientierten Aktionärsbasis wird heute teilweise
noch unterschätzt und sowohl in der Wissenschaft als auch in der Unternehmens-
praxis entsprechend vernachlässigt. Es bietet sich deshalb an, sich den verschiede-
nen Arten von Loyalitätsaktien rechtswissenschaftlich anzunähern und sich mit
denjenigen Normkonzepten, die in der Schweiz im Vordergrund stehen, eingehend
auseinanderzusetzen.

II. Ziel und Aufbau

7 Das Ziel dieser Arbeit ist die Beantwortung der Frage, ob und inwieweit die lang-
fristige Beteiligung von Aktionären einer Gesellschaft mit Loyalitätsaktien geför-
dert und begünstigt werden darf. Als Mittel zur Erreichung dieses Ziels stellt die
Arbeit wissenschaftlich fundierte Ansätze für die Umsetzung unterschiedlicher Ar-
ten von Loyalitätsaktien im schweizerischen Recht bereit.

8 Im ersten Teil der Arbeit werden die Grundlagen zur Frage der Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen mittels Loyalitätsaktien aufberei-
tet. Zunächst wird das in der Arbeit verwendete Leitbild der Aktionärsloyalität be-
grifflich hergeleitet und inhaltlich erörtert (§ 1). Sodann wird das der Arbeit
zugrunde liegende Ziel der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen dargelegt (§ 2). Danach werden die verschiedenen, in der internatio-
nalen Praxis gängigen und in der Schweiz diskutierten Normkonzepte zur För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen im Sinne einer
Übersicht dar- und einander gegenübergestellt (§ 3).
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9Der erste Teil ist geprägt von einem interdisziplinären Ansatz. Bereits die Entwick-
lung des Leitbilds der Aktionärsloyalität verlangt das Herstellen von Zusammen-
hängen zwischen Rechtswissenschaft, Sprachwissenschaft, Philosophie und Wirt-
schaftswissenschaft. Aber auch die Formulierung des Regelungsziels, die
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen, bedarf der
Auseinandersetzung mit rechtsökonomischen Fragestellungen. Das Gesellschafts-
interesse dient als Gradmesser für die Beurteilung der Frage, ob das Regelungsziel
aus aktienrechtlicher Sicht legitim ist. Das Interesse der Gesellschaft liegt in der
nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts und ist somit keine rein rechts-
wissenschaftliche Grösse. Eine Beurteilung der aktienrechtlichen Legitimität des
Regelungsziels verlangt deshalb den Beizug rechtsökonomischer Überlegungen.

10Im zweiten Teil geht es um verschiedene Fragen im Zusammenhang mit Loyali-
tätsaktien im schweizerischen Recht de lege lata. Es wird untersucht, ob die Ein-
führung von Loyalitätsaktien bereits nach geltendem Recht zulässig ist. Dabei
kann auf die Erkenntnisse des ersten Teils der Arbeit zurückgegriffen werden, in
dem unter anderem die Legitimation und die Schranken der Begünstigung langfris-
tiger Aktionärsbeteiligungen sowie die damit zusammenhängenden rechtsöko-
nomischen Fragen erörtert werden.

11Der Schwerpunkt der Betrachtung liegt auf denjenigen Normkonzepten von Loya-
litätsaktien, die Gegenstand der rechtspolitischen Diskussion in der Schweiz sind.
Hierzu zählen die folgenden Instrumente: Loyalitätsdividenden vermitteln langfris-
tig beteiligten Aktionären ein Recht auf eine höhere Dividendenausschüttung oder
Rückzahlung von Kapitalreserven (§ 4). Loyalitätsbezugsrechte und das Loyali-
tätsvorwegzeichnungsrecht gewähren dem langfristig beteiligten Aktionär Vor-
zugsrechte oder einen vorteilhaften Ausgabebetrag bei der Ausgabe neuer Aktien
oder der Einräumung von Optionsrechten (§§ 5 und 6). Und Loyalitätsoptionen
sind Aktionärsoptionen, die dem Inhaber ab einer bestimmten Haltedauer der zu-
grunde liegenden Aktien das Recht auf Bezug neuer Aktien zu einem bestimmten
Preis vermitteln (§ 7).

12Die Erkenntnisse des zweiten Teils ergeben sich insbesondere aus der Rechtsver-
gleichung. Handlungsrichtlinien für die Umsetzung des in der Schweiz noch neuen
Konzepts der Loyalitätsaktien lassen sich unter anderem aus einem Vergleich mit
ausgewählten ausländischen Rechtsordnungen herleiten. Der Schwerpunkt der
Rechtsvergleichung liegt auf dem französischen und dem niederländischen Recht.
Zum einen sind Loyalitätsdividenden dort in Gesetzgebung, Praxis und Wissen-
schaft kein Novum. Zum anderen haben diese Rechtsordnungen die gleiche
Rechtstradition wie das schweizerische Recht. Das zeigt sich insbesondere in der
Ausgestaltung der Eigentümerstruktur der Aktiengesellschaft.
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13 Im dritten Teil geht es um die Frage der Ausgestaltung verschiedener Konzepte
von Loyalitätsaktien nach der vom Nationalrat im Rahmen der Aktienrechtsrevi-
sion vorgeschlagenen Regelung. Das Ziel dieses Teils ist es, Vorschläge für eine
punktuelle Präzisierung der Regelung de lege ferenda vorzuschlagen. Es wird in
einem ersten Schritt auf die bisherigen Gesetzgebungsarbeiten eingegangen (§ 8).
In einem zweiten Schritt werden Regelungsvorschläge für eine allfällige künftige
Revision gemacht (§ 9).

14 Im vierten Teil wird die Untersuchung mit einer Schlussbetrachtung abgeschlos-
sen. Einerseits werden die Erkenntnisse der Arbeit zusammengefasst (§ 10) und an-
dererseits wird ein Fazit gezogen (§ 11). Im Hinblick auf die praktische Umsetzung
der Konzepte werden die Erkenntnisse in Muster-Statutenbestimmungen verarbei-
tet (Anhänge 1–4).

15 Die rechtliche Erschliessung der Thematik der Loyalitätsaktien soll einen Impuls
für die Unternehmenspraxis setzen. Mit der Untersuchung dieses neuen Instituts
soll der Diskurs zur Einführung von Normkonzepten zu Förderung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen im schweizerischen Recht angeregt werden. Denjenigen
Gesellschaften, die sich für die Einführung von Loyalitätsaktien entscheiden, bie-
tet die Arbeit eine Grundlage zur Umsetzung. Die dargelegten Konzepte sind
geeignet, den tendenziell kurzfristigen Anlagehorizont der Aktionäre dem langfris-
tigen Planungshorizont der Aktiengesellschaften anzugleichen und somit zu einer
in Bezug auf die Dauer der Beteiligung ausgewogenen Aktionärsbasis beizutragen.
Die Arbeit leistet somit einen Beitrag zum eingangs erwähnten Trend zur nachhal-
tigen Geschäftsführung, weil ein stabiles Aktionariat geeignet ist, eine langfristige
Perspektive der Unternehmensleitung zu fördern.

16 Der Verfasser hat sich in der vorliegenden Arbeit erlaubt, nur das generische Mas-
kulinum zu verwenden. Damit soll die mit der geschlechterneutralen Ausdrucks-
weise verbundene Schwerfälligkeit des Textes vermieden werden. Eine diskrimi-
nierende Absicht ist damit nicht verbunden.
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17Im ersten Teil geht es um die Grundlagen zur Frage, ob die langfristige Beteiligung
von Aktionären mit Loyalitätsaktien gefördert und begünstigt werden darf. Der Be-
griff Loyalitätsaktien ist in der schweizerischen Rechtswissenschaft erst seit Kur-
zem gebräuchlich.5 Er scheint davon auszugehen, dass die Loyalität des Aktionärs
zusammenhängt mit der Dauer der Aktionärsbeteiligung. Ziel des ersten Teils die-
ser Arbeit ist es zu untersuchen, ob und inwiefern diese Annahme zutrifft. Das ist
einerseits wichtig für die Begründung der Angemessenheit des Begriffs der Loyali-
tätsaktien im Zusammenhang mit der Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen. Andererseits ist es wichtig für die Begründung der aktien-
rechtlichen Zulässigkeit von Loyalitätsaktien.6

18Der Zusammenhang zwischen der Aktionärsloyalität und der Dauer der Aktionärs-
beteiligung muss mit einer interdisziplinären Methode erörtert werden. Mit einer
rein rechtswissenschaftlichen Methode können die notwendigen Grundlagen nicht
gelegt werden. Es geht um den Zusammenhang zwischen einem Begriff (Aktio-
närsloyalität), dessen rechtliche Dimension erörtert werden muss, und einem tat-
sächlichen Verhalten (langfristige Aktionärsbeteiligung). In Bezug auf das tatsäch-
liche Verhalten interessieren dessen psychologischer Hintergrund und dessen
wirtschaftliche Auswirkungen. Deshalb bedarf es zusätzlich verhaltenswissen-
schaftlicher und rechtsökonomischer Hinweise. Der erste Teil dieser Arbeit bringt
diese Zusammenhänge zum Ausdruck.

19Eingeleitet wird der erste Teil mit einer Annäherung an das Leitbild der Aktionärs-
loyalität, das dem Konzept der Loyalitätsaktien zugrunde liegt (§ 1). Dabei geht es
insbesondere um die Frage, wie der Begriff der Loyalität im aktienrechtlichen
Kontext zu verstehen ist. Anschliessend wird das Ziel der Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen dargestellt und mit dem Leitbild der
Aktionärsloyalität in Zusammenhang gesetzt (§ 2). Es wird aufgezeigt, ob und in-
wiefern langfristige Aktionärsbeteiligungen dem Leitbild der Aktionärsloyalität
entsprechen. Abgeschlossen wird der erste Teil mit einer Übersicht über verschie-
dene Normkonzepte zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen (§ 3).

5 Soweit ersichtlich zum ersten Mal verwendet wurde er im Jahre 2015 von Daeniker

(siehe hierzu Daeniker, Loyalitätsaktien, 139 ff.). Zum Begriff siehe im Einzelnen
hinten Rz. 622.

6 Zur aktienrechtlichen Zulässigkeit siehe im Einzelnen hinten Rz. 861 ff., 1094 ff.,
1265 ff., 1423 ff.
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§ 1 Begriff und Inhalt der Aktionärsloyalität

20Bereits der Titel der Arbeit zeigt, dass es in der vorliegenden Untersuchung um
Loyalität im aktienrechtlichen Kontext geht. Der Begriff Loyalität mag zwar
weithin gebräuchlich sein, wird aber je nach wissenschaftlichem Kontext unter-
schiedlich verstanden. Auch in der Rechtswissenschaft scheint es bislang keine
systematische Ergründung des Begriffs zu geben. Die folgenden Ausführungen
schaffen Abhilfe.

21Bevor das Ziel der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligun-
gen und Loyalitätsaktien als Normkonzept zum Erreichen dieses Ziels untersucht
werden können, muss deshalb erörtert werden, was unter dem Begriff Aktionärs-
loyalität zu verstehen ist. Dabei geht es nicht um eine terminologische Auseinan-
dersetzung, sondern um die Entwicklung eines der Arbeit zugrunde liegenden Leit-
bilds. Erst dann kann untersucht werden, ob das besagte Regelungsziel dem
Leitbild der Aktionärsloyalität entspricht. Und erst dann kann festgestellt werden,
ob das Aktienrecht das richtige Mittel zur Erreichung dieses Ziels ist.

22Deshalb wird im Folgenden dargelegt, wie der Begriff Loyalität im Allgemeinen
zu verstehen ist (I.). Das allgemeine Begriffsverständnis ist sodann in den aktien-
rechtlichen Kontext zu setzen, d.h. auf das mitgliedschaftliche Rechtsverhältnis
zwischen dem Aktionär und der Gesellschaft anzuwenden (II.). Eine Zusammen-
fassung am Ende des Kapitels dient als Ausgangspunkt und Übergang zur Er-
örterung des Ziels der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen (III.). Sie ist die Grundlage für die Beurteilung, ob langfristige
Aktionärsbeteiligungen mit dem Leitbild der Aktionärsloyalität in Einklang stehen.

I. Loyalität

23Zur Herleitung der Bedeutung von Loyalität wird in einem ersten Schritt auf die
Etymologie des Worts eingegangen (A.). Aus einer Gegenüberstellung des Be-
griffsverständnisses in verschiedenen Wissenschaftsdiziplinen (B.) wird die Be-
deutung des Begriffs Loyalität hergeleitet, welcher der vorliegenden Untersuchung
zugrunde liegt (C.).
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A. Wortherkunft

24 Der Überblick über die Wortherkunft von Loyalität zeigt erstens, dass sich der Be-
griff mit dem Begriff der Treue gleichsetzen lässt, und zweitens, dass es zwei un-
terschiedliche Bedeutungsreihen von Treue gibt. Die Etymologie eines Worts ist
die Grundlage dafür, wie ein Begriff in anderen Wissenschaftsdisziplinen und so-
mit im Rahmen der vorliegenden Untersuchung zu verstehen ist.

1. Identität von Loyalität und Treue

25 Das Wort «loyal» wie auch der Begriff «Loyalität» wurden im 18. Jahrhundert aus
dem Französischen entlehnt («loyal» und «loyauté»). Der Ursprung beider Be-
griffe liegt in den lateinischen Wörtern «legalis» und «lex» (gesetzlich, gesetzmäs-
sig und Gesetz).7 Als loyal wurde ursprünglich bezeichnet, wer eine bejahende, po-
sitive Einstellung zum Staat, zur Regierung und zu den Gesetzen hat, die über das
passive Hinnehmen politischer Zustände hinausgeht.8 Heute wird darüber hinaus
als loyal bezeichnet, wer die Interessen anderer achtet, vertragstreu ist und sich ehr-
lich und redlich verhält.9

26 Loyalität ist ein bildungssprachliches Synonym für Treue.10 Das Wort «Treue»
kommt vom mittelhochdeutschen Wort «triuwe» und kann mit ähnlichen Begriffen
aus anderen germanischen Sprachen verglichen werden. Die Wortgruppe gehört
zum indogermanischen Begriff «deru» (Eiche, Baum), zu dem auch die Wörter
«Trost» (eigentlich «innere Festigkeit») und «trauen» (eigentlich «fest werden»)
gehören.11 In metaphorischem Sinne knüpft sich an die Wörter Baum und Eiche
leicht der Begriff der Stärke. Naheliegend ist auch der Begriff der Festigkeit, der
im sittlichen Sinne gleichgesetzt werden kann mit den Adjektiven «treu» und «zu-
verlässig».12 Das Adjektiv «treu» bedeutet demnach «stark, fest wie ein Baum».13

Im allgemeinen Sprachgebrauch wird unter Treue eine anhängliche Haltung,

7 Zum Gesagten siehe Bryant, 183; Duden, Fremdwörterbuch, 827; Duden, Her-
kunftswörterbuch, 530.

8
Hatje, 15, Fn. 25 m.H. darauf, dass der Begriff in verschiedenen Staaten aus histori-
schen Gründen unterschiedlich interpretiert werde.

9
Duden, Fremdwörterbuch, 827.

10
Duden, Synonymwörterbuch, 897.

11 Zum Gesagten siehe Duden, Herkunftswörterbuch, 867.
12 Vgl. Ahrens, 19, der den Begriff «baumstark» anführt; Osthoff, 98 ff., 128.
13

Duden, Herkunftswörterbuch, 867.
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Ergebenheit und Hingabe bezeichnet. Das Adjektiv «treu» wird auch gleichgesetzt
mit den Begriffen «anhaltend», «zuverlässig» und «beständig».14

2. Bedeutungsreihen von Treue

27Ausgehend von den Begriffen der Haltbarkeit und Festigkeit werden dem Begriff
der Treue zwei Bedeutungsreihen zugeschrieben.15

28Die eine Bedeutungsreihe beschreibt Treue als etwas Gegenständliches oder
Rechtliches: eine gegenseitige feste Abmachung oder einen Vertrag aufgrund eines
Treueversprechens, vielleicht geradezu ein Bündnis oder Friede.16 Mit der Bedeu-
tung «Vertrag, Waffenstillstand, Friede» hat das ostgermanische Wort «treuga»
über die mittellateinische Sprache Eingang in die romanischen Sprachen gefun-
den.17 So bezeichnen das italienische Wort «tregua», das portugiesische «tregoa»
und das französische «trève» allesamt Waffenstillstand.18 Im Mittelhochdeutschen
wurde Treue mit der Bedeutung von «Wort» und «Versprechen» verwendet. Diese
Bedeutungsreihe beschreibt mit der Abmachung und dem Vertrag aufgrund eines
Treueversprechens etwas Gegenständliches.

29Die andere Bedeutungsreihe beschreibt etwas Ethisches. Treue in diesem Sinne be-
zeichnet die Tugend des Festhaltens am gegebenen Wort. Sie umschreibt, dass je-
mand, der einen Vertrag schliesst oder ein Versprechen abgibt, an seinem Wort
festhält.19 Der Begriff der natürlichen Festigkeit und Haltbarkeit, die Eigenschaft,
dass etwas nicht reisst, nicht entzweigeht und fest hält, wird auf eine ethisch gestei-
gerte Festigkeit übertragen. Es wird damit eine Festigkeit in Gedanken, Worten
und Taten im Sinne einer festen Hingabe beschrieben.20 Der Begriff hat im Laufe

14 Zum Gesagten siehe Duden, Synonymwörterbuch, 897; Duden, Stilwörterbuch,
875.

15
Fechner, 7.

16
Grimm/Grimm, Sp. 244, 286; Heyne, Sp. 1032 f. Letzterer leitet Treue auch ab von
goth. triggva Bund, altnord. tryggð Vertrag, Sicherheit, in den langobardischen Geset-
zen treuga neben trewa Friedensvertrag.

17
Grimm/Grimm, Sp. 287. Vgl. die mittellateinische «treuga dei» (Gottesfriede). Die
altfranzösische Form «trieve», «triue» aus dem 12. Jahrhundert und das neufranzösi-
sche «trève» für Waffenstillstand scheinen auf die westgermanische Form zurück-
zugehen. Als Beispiel für die Bedeutung «Waffenstillstand» siehe von Würzburg,
7, Vers 574 f.: «[. . .] und daz man an den triuwen den keiser Otten wolte slahen [. . .]».

18
Grimm/Grimm, Sp. 287.

19 Zum Gesagten siehe Fechner, 8.
20

Schade, 956.
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der Zeit den Charakter eines allgemeinen Tugendbegriffs erhalten, der den gesam-
ten sozialen Raum beherrschte.21

30 Die beiden Bedeutungsreihen verbinden sich im treuen Verhalten einer Person.
Die sittliche Bedeutung von Treue im Sinne einer menschlichen Tugend, an sei-
nem Wort festzuhalten, vereint sich mit der gegenständlichen und rechtlichen Be-
deutung von Treue im Sinne eines Vertrags, wenn eine Person aufgrund einer Ab-
machung an ihrem Wort festhält.22 Eine solche Einheit bildeten Vertrag und
Treueverhältnis bereits im Ursprung. Die Grundlage für jeden Vertrag ist die Treue
der daran beteiligten Personen im Sinne einer sittlichen Eigenschaft. Diese ver-
wirklicht sich wiederum in sozialen Beziehungen, denen oft ein Vertrag oder ein
sonstiges rechtliches Verhältnis zugrunde liegt.23 Die gegenständliche und die sitt-
liche Bedeutung des Begriffs Treue bilden somit eine Einheit.

31 Der Sprachgebrauch lässt eine innere Einheit von Sittlichkeit und Recht erahnen,
indem er beide Elemente im Begriff Treu und Glauben miteinander verbindet.
Das Wort Glaube stammt ab vom altpreussischen «druwis», das wiederum mit
dem althochdeutschen «triu» für treu verwandt ist.24 In der weit verbreiteten Ver-
bindung der beiden Wörter kommt ein Wechselverhältnis zum Ausdruck. Der
Treue desjenigen, dem etwas anvertraut wird, steht der Glaube des anderen in
diese Treue gegenüber.25 Auch in neuerer Zeit wurde der Ausdruck in dieser ur-
sprünglichen Bedeutung verwendet.26 Sittlichkeit und Recht vereinen sich im Be-
griff der Treue zu einer inneren Einheit. Das bedeutet aber nicht, dass die sittliche
und die rechtliche Treue gleichzusetzen sind.27 Vielmehr deutet es an, dass der Be-
griff der Treue eine rechtliche und eine sittliche Komponente hat.

21
Fechner, 8; Grimm/Grimm, Sp. 247 f., 252 ff., 290. Im politisch-staatlichen Bereich
bedeutete es Lehenstreue und Mannentreue zwischen Gefolgschaft und Gefolgsherrn,
im Weiteren das Treueverhältnis zwischen Fürst und Untertanen, die Treue des Sol-
daten, die Vaterlandstreue und ganz allgemein Staats- und Bürgertreue. Auf rechtlicher
Grundlage bedeutete es Pflichttreue, Berufstreue und Diensttreue. Und in allgemeiner
menschlicher Sphäre bedeutete es Treue der Eltern gegenüber den Kindern und um-
gekehrt, Treue der Geschwister untereinander sowie Treue in der Liebe und in der
Freundschaft.

22
Fechner, 9.

23 Zum Gesagten siehe Fechner, 9.
24

Schade, 956. Vgl. das altpreussische «druwît», glauben, und «druwingi», die Gläubi-
gen.

25 Zum Gesagten siehe Grimm/Grimm, Sp. 309.
26 Siehe die Beispiele in Grimm/Grimm, Sp. 310.
27 Zum Gesagten vgl. Fechner, 9 ff.
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3. Fazit

32Loyalität ist ein bildungssprachliches Synonym für Treue. Die beiden Bedeutungs-
reihen von Treue können auf den Begriff der Loyalität übertragen werden.28 In
Letzterem kommt die innere Einheit von Sittlichkeit und Recht gleichermassen
zur Geltung wie im Begriff Treue.

33Ein Blick auf die Wortherkunft zeigt somit, dass Loyalität im Rahmen einer gegen-
ständlichen festen Abmachung und eines Vertrags besteht. Die sittliche Tugend der
Loyalität, nämlich Wort zu halten, kommt zum Ausdruck, indem sich eine Person
an eine Abmachung hält. Loyalität kann somit verstanden werden als Vertragstreue,
eine Festigkeit in Gedanken, Worten und Taten im Sinne einer festen Hingabe.

B. Begriffsverständnisse

34Weil das Wort Loyalität in der Rechtswissenschaft – zumindest auf den ersten
Blick – kein gesetzter Begriff ist, trägt die Gegenüberstellung der Begriffsverständ-
nisse in anderen Wissenschaftsdisziplinen zur präziseren Umschreibung von Loya-
lität aus rechtswissenschaftlicher Sicht bei.

1. Philosophisches Begriffsverständnis

35Nach dem philosophischen Begriffsverständnis ist Loyalität zu verstehen als eine
Charaktereigenschaft. Sie wird umschrieben als aufrichtige und anhaltende Hin-
gabe zu einem bestimmten Objekt der Loyalität – einer bestimmten Person oder
Personengruppe.29 Das philosophische Begriffsverständnis von Loyalität um-
schreibt eine Geisteshaltung, die über die reine Einhaltung von gesetzlichen oder
vertraglichen Pflichten hinausgeht.30

36Es gilt der Grundsatz der Relativität der Loyalität. Loyalität besteht immer im Rah-
men von bestimmten sozialen Beziehungen, die in bestimmten historischen Ge-
gebenheiten wurzeln und einem Wettbewerb ausgesetzt sind. Sie ist somit nach all-
gemeinem Verständnis zwischenmenschlicher Natur.31 Angelehnt daran wird

28 Zur Eigenschaft als Synonym siehe vorne Rz. 26. Zur Abgrenzung zwischen Loyalität
und Treue aus philosophischer Sicht siehe hinten Rz. 37.

29
Ladd, 595; Royce, 16 f.

30
Hatje, 15.

31 Zum Gesagten siehe Fletcher, 7, 21; Ladd, 595; vgl. demgegenüber die idealisti-
sche Haltung von Royce, 20, gemäss dem sich Loyalität auf etwas Unpersönliches
oder Überpersönliches beziehe.
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Loyalität auch definiert als die praktische Bereitschaft, eine intrinsisch motivierte
Beziehung aufrechtzuerhalten, auch wenn es möglicherweise mit teuren Verpflich-
tungen verbunden ist, und dabei die Interessen oder das Wohlergehen des Objekts
der Loyalität zu wahren oder zumindest nicht zu gefährden.32 Loyalität verlangt
darüber hinaus, dass sich die an einem Loyalitätsverhältnis beteiligten Personen in
moralischer Hinsicht gebührend verhalten. Die Rollenverteilung im Loyalitätsver-
hältnis bestimmt, welches Verhalten konkret gebührend ist.33

37 In philosophischer Hinsicht ist Loyalität eine gesteigerte Form von Treue.34 Ers-
tere umfasst die Unterordnung der eigenen Interessen unter diejenigen des Objekts
der Loyalität. Letztere erschöpft sich in der reinen Interessenwahrung. Treue be-
deutet, dass die Interessen des Objekts der Treue beim Handeln gewahrt werden.
Demgegenüber bedingt loyales Verhalten die Unterordnung der eigenen und all-
fälliger anderer legitimer Interessen unter diejenigen des Objekts der Loyalität.35

2. Rechtswissenschaftliches Begriffsverständnis

a) Loyalität als Rechtsbegriff

38 Ausgangspunkt für das rechtswissenschaftliche Begriffsverständnis von Loyalität
ist das Gesetz. Der Begriff der Loyalität ist in der Schweiz gesetzlich mässig stark
verankert. In der Gesetzessammlung des Bundes wird er mehrmals verwendet in
den Gesetzen und Verordnungen zur beruflichen Vorsorge. Ausserdem findet man
ihn in drei internationalen Abkommen.36

32
Kleinig, Ziff. 2.

33 Zum Gesagten siehe Ladd, 596, der den moralischen Wert von Loyalität aus der
Sprachwissenschaft herleitet.

34 In der Sprachwissenschaft wird Loyalität hingegen als Synonym für Treue verwendet
(siehe vorne Rz. 26).

35 Zum Ganzen siehe Bryant, 184; Hatje, 16; Ladd, 596; vgl. Gert, 4 f., für den
Loyalität ein persönliches Opfer («personal sacrifice») zur Verhinderung eines Scha-
dens des Objekts der Loyalität voraussetzt.

36 Art. 2 Ziff. 7 Abkommen zwischen dem Schweizerischen Bundesrat und der Regie-
rung der Tschechischen Republik über den Austausch und den gegenseitigen Schutz
von klassifizierten Informationen vom 26.01.2011 (SR 0.514.174.31); Art. 7 Ziff. 2
Abkommen zwischen der Schweizerischen Eidgenossenschaft und der Europäischen
Union über die Sicherheitsverfahren für den Austausch von Verschlusssachen vom
28.04.2008 (SR 0.514.126.81); Vorbehalte und Erklärungen in der Konvention für
die friedliche Regelung internationaler Streitigkeiten vom 29.07.1899
(SR 0.193.211). Aus Letzterer lassen sich keine Rückschlüsse zur Bedeutung von
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39Aus der Verwendung des Begriffs der Loyalität in der systematischen Rechts-
sammlung des Bundes lässt sich herleiten, dass Loyalität Interessenwahrung be-
deutet. Interessen sind diejenigen Begehrensvorstellungen, die Personen beim
Streben nach der für sie günstigsten Rechtsfolge haben.37 Es scheint zunächst, als
würde der Begriff Loyalität in den Bundeserlassen und den internationalen Ab-
kommen mit unterschiedlichen Bedeutungen verwendet. In einem internationalen
öffentlich-rechtlichen Zusammenhang und im öffentlichen Personalrecht wird
Loyalität verstanden als Schutz der Autorität und Integrität des Staates und Wah-
rung der Interessen des Arbeitgebers.38 In einem nationalen öffentlich-rechtlichen
Zusammenhang – im Zusammenhang mit dem Recht zur beruflichen Vorsorge –
wird Loyalität verstanden als Wahrung der Interessen der Versicherten und der Vor-
sorgeeinrichtungen.39 In beiden Fällen geht es letztlich um die Wahrung der Inter-
essen anderer Personen oder Personengesamtheiten. Loyal verhält sich demnach,
wer die Interessen bestimmter Dritter wahrt.

40Es geht auch aus dem Verständnis von Loyalität in verschiedenen Rechtsgebieten,
in denen der Begriff nicht gesetzlich verankert ist, hervor, dass sich loyal verhält,
wer Rücksicht auf die Interessen bestimmter Dritter nimmt.40 Das Gebot von Treu
und Glauben gebietet die gegenseitige Rücksichtnahme und mithin ein loyales,

Loyalität nach schweizerischem Recht ziehen, weil der Begriff lediglich im Rahmen
eines Vorbehalts der Türkei verwendet wird.

37
Westermann, Interessenkollisionen, 4.

38 Er wird z.B. in den internationalen Abkommen über den Austausch und Schutz von
klassifizierten Informationen und Verschlusssachen verwendet. Alle Beamten, die Zu-
gang zu Verschlusssachen oder klassifizierten Informationen haben, müssen sich einer
Sicherheitsüberprüfung unterziehen. Gegenstand dieser Überprüfung ist namentlich
die Loyalität. Ein loyaler Beamter im Sinne des Bundespersonalrechts schützt die Au-
torität und Integrität des Staates und wahrt dessen Interessen sowie diejenigen des öf-
fentlich-rechtlichen Arbeitgebers (vgl. Art. 20 Abs. 1 BPG). Zu diesem Grundsatz der
«doppelten Loyalität» siehe BVGer A-6031/2017, Urteil vom 03.04.2019, E. 3.3;
BVGer A-6699/2015, Urteil vom 21.03.2016, E. 5.3.

39 Die mit der Geschäftsführung oder Verwaltung einer Vorsorgeeinrichtung oder mit der
Vermögensverwaltung betrauten Personen müssen die Kriterien der Integrität und
Loyalität erfüllen. Sie haben bei ihrer Tätigkeit die Interessen der Versicherten der
Vorsorgeeinrichtung zu wahren (Art. 51b Abs. 2 BVG).

40 Der Begriff wird – zumindest vordergründig – nicht einheitlich umschrieben. Verein-
zelt ist gar die Rede von einem unbestimmten Rechtsbegriff. Siehe hierzu VerwGer
ZH VB.2016.00628, Urteil vom 25.01.2017, E. 2.2.3, zum Begriff Loyalität im Zu-
sammenhang mit dem Recht eines Personalverbands auf Teilnahme an Kollektivver-
handlungen.
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d.h. anständiges und korrektes Verhalten im Geschäftsverkehr.41 Im Familienrecht
bedeutet Loyalität gegenseitige Rücksichtnahme und Toleranz.42 Im Arbeitsrecht
und insbesondere im öffentlichen Arbeitsrecht trifft den Angestellten eine Loya-
litätspflicht im Sinne einer Interessenwahrungspflicht.43 Und auch im Gesell-
schaftsrecht gebietet die Loyalität der Gesellschafter die Wahrung der Interessen
der Gesellschaft und je nachdem diejenigen der anderen Gesellschafter.44

b) Zusammenhang zwischen Loyalität und Treue

41 Der Begriff der Loyalität wird auch in der Rechtswissenschaft in Zusammenhang
gebracht mit dem Begriff der Treue.45 Die Bedeutung des Begriffs Treue in der
Rechtswissenschaft ergibt sich aus einer Analyse zweier rechtlicher Prinzipien, de-

41 ZK-Baumann, Vor Art. 2 ZGB, N 16; ZK-Baumann, Art. 2 ZGB, N 6; BK-Haus-
heer/Aebi-Müller, Art. 2 ZGB, N 66; Hürlimann-Kaup/Schmid, N 271; Som-
mer, 25; Steinauer, N 470. Welches Verhalten loyal ist, wird nach einem objektiven
Massstab aus der Sicht eines beobachtenden Dritten beurteilt. Siehe hierzu BGE
143 III 653 E. 4.3.3, S. 662; Steinauer, N 798; vgl. zum objektiven Massstab betr.
Treu und Glauben im Lauterkeitsrecht BGE 72 II 392 E. 6, S. 398.

42 Die Pflicht von Vater und Mutter zu gegenseitiger Rücksichtnahme und Toleranz gem.
Art. 274 Abs. 1 ZGB wird Loyalitätspflicht genannt. Siehe hierzu BGer
5A_482_2007, Urteil vom 17.12.2007, E. 5.2.4; KGer GR ZK1 17 78, Urteil vom
24.10.2018, E. 5.2.1; OGer ZH LE170058, Urteil vom 08.12.2017, E. 3.6; AppGer
BS VD.2016.34, Urteil vom 19.07.2017, E. 2.1; FamKomm Scheidung-Büchler,
Art. 274 ZGB, N 2; OFK-Mordasini-Rohner, Art. 274, N 1; BSK ZGB I-Schwen-

zer/Cottier, Art. 274, N 6; Kilde, N 421; BK-Hegnauer, Art. 274 ZGB, N 6.
43 Zur arbeitsrechtlichen Treuepflicht siehe Art. 321a Abs. 1 OR; BGE 123 III 246 E. 3b,

S. 250; SHK BPG-Helbling, Art. 20 BPG, N 12; Hunziker, 171; Imbach Hau-

müller, N 68, 70; Jungo, 69; Müller, Verwaltungsrat, 285 f.; Nikitine, 248;
Rieder, 45; zur Loyalität im Zusammenhang mit «whistle-blowing» vgl. Buff, N
627 f.; Schwarb, 6, Fn. 5. Zur «doppelten Loyalität» im öffentlichen Personalrecht
siehe vorne Fn. 38.

44 Im Recht der einfachen Gesellschaft ist die Rede von einer allgemeinen Treue- und
Loyalitätspflicht der Gesellschafter gegenüber der Gesellschaft und untereinander
(BK-Fellmann/Müller, Art. 530 OR, N 588; Meier-Hayoz/Forstmoser/

Sethe, § 12 N 80; vgl. BK-Fellmann/Müller, Art. 535 OR, N 254, die die Loya-
litätspflicht an dieser Stelle als Nebenpflicht der allgemeinen Treuepflicht umschrei-
ben und von der Interessenwahrungspflicht unterscheiden). Im Aktienrecht wird an-
stelle von einer Treuepflicht des Verwaltungsrats nach Art. 717 Abs. 1 OR vereinzelt
von einer Loyalitätspflicht gesprochen (Forstmoser, Organisation, § 6 N 27, Fn. 34;
Jacquemoud/Auberson, 371; Nikitine, 248 f.; vgl. Böckli/Bühler, 159; Mus-

taki/Urben, 111).
45 Zum Zusammenhang zwischen Loyalität und Treue in der Sprachwissenschaft und der

Philosophie vgl. vorne Rz. 26 und 37.
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nen der Begriff zugrunde liegt: dem Gebot von Treu und Glauben und dem all-
gemeinen Prinzip der Treuepflicht. Die Bedeutung des Begriffs der Treue im Zu-
sammenhang mit diesen beiden Prinzipien ist wichtig, um zu verstehen, inwieweit
der Begriff sich mit dem Begriff der Loyalität aus rechtswissenschaftlicher Sicht
überschneidet.

42Das Gebot von Treu und Glauben setzt den Privaten eine Schranke zur Rechtsaus-
übung. Die an einem Rechtsverhältnis beteiligten Parteien sind zur gegenseitigen
Rücksichtnahme verpflichtet und gehalten, sich korrekt und redlich zu verhalten.
In erster Linie schränkt das Gebot von Treu und Glauben eine Person insoweit in
der Verfolgung eigener Interessen ein, als sie die den anderen Personen innerhalb
der Sonderverbindung eingeräumte Rechtsmacht nicht verletzt.46 In zweiter Linie
kann das Gebot – je nach Rechtsverhältnis – auch die aktive Wahrung der Interes-
sen anderer miteinschliessen.47 Interessenwahrungspflichten können ein Teil des
Handelns nach dem Gebot von Treu und Glauben sein. Der Schwerpunkt liegt
aber stets auf der Beschränkung der eigenen Interessen.48 Hergeleitet vom Gebot
von Treu und Glauben bedeutet Treue gleichermassen wie Loyalität das korrekte
Verhalten im Geschäftsverkehr im Sinne einer Rücksichtnahme auf die Interessen
anderer innerhalb einer Sonderverbindung.

43Die Treuepflicht verlangt die Wahrung der Interessen anderer durch ein Tun
oder Unterlassen. Der Treuepflichtige hat dabei seine eigenen Interessen zumin-
dest denjenigen Interessen unterzuordnen, die er mit einer oder mehreren ande-
ren Personen im Vertrauensverhältnis teilt.49 Sie erschöpft sich, im Gegensatz
zu den Pflichten aus Treu und Glauben, nicht in der Rücksichtnahme auf an-
dere Interessen.50 Es geht bei der Treuepflicht dementsprechend nicht um einen

46 Inwieweit die an einem Rechtsverhältnis beteiligten Personen durch Treu und Glauben
gebunden sind, hängt vom Mass des Vertrauens und der Stärke der eingeräumten
Rechtsmacht ab. Siehe hierzu Zöllner, 339 ff. Besondere Bedeutung hat die Frage
der eingeräumten Rechtsmacht im Rahmen der Sonderverbindung in einer Gesell-
schaft, insb. in einer Körperschaft, in der die Mehrheit – innerhalb gewisser Schran-
ken – über die Minderheit bestimmen kann. Zu den Schranken gehören z.B. das
Stimmverbot im Falle eines Aktien-Eigenerwerbs (Art. 659a OR) oder die Aufzählung
von Beschlüssen, die eine qualifizierte Mehrheit erfordern (Art. 704 Abs. 1 OR). Siehe
hierzu Wohlmann, Treuepflicht, 8.

47 Beispiele von Nebenpflichten sind Informations- und Aufklärungspflichten.
48 Zum Ganzen siehe Wohlmann, Treuepflicht, 7 ff.
49

Wohlmann, Treuepflicht, 62.
50 Zum Gesagten siehe Wohlmann, Treuepflicht, 54, 101 ff. Besonders deutlich wird

dies im Auftragsrecht. Dort verlangt die Sorgfaltspflicht vom Beauftragten die Be-
sorgung der Geschäfte im Interesse des Auftraggebers (zum Gesagten siehe BK-
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blossen Interessenausgleich, sondern auch um die Interessenwahrung und -för-
derung.51

44 Im Kern überschneidet sich der Begriff der Treue, der dem Gebot von Treu und
Glauben und dem allgemeinen Rechtsgrundsatz der Treue zugrunde liegt, mit
dem Begriff der Loyalität. Die Konzepte unterscheiden sich zwar in Bezug auf
den Leistungsumfang. Gemeinsam ist beiden Konzepten aber ein gewisses Mass
an Interessenwahrung gegenüber Dritten als Teil eines korrekten Verhaltens im
Rechtsverkehr. Dieser Kern überschneidet sich mit dem Begriff der Loyalität aus
rechtswissenschaftlicher Sicht.

45 Mit der Einbindung von Loyalität in die Rechtsordnung werden sittliche und recht-
liche Wesensmerkmale des Begriffs miteinander verflochten. Die Loyalität ist ih-
rem Ursprung nach etwas Sittliches. Sie ist in der Gesinnung eines Menschen ver-
wurzelt. In Bezug auf ihre Wirkung ist Loyalität etwas Soziales. Sie bezieht sich
auf das Aufrechterhalten einer Beziehung zu einer anderen Person.52 Die Rechts-
ordnung legt die Rechte und Pflichten von Rechtssubjekten untereinander fest. Im
Rahmen der Ordnung des sozialen Zusammenlebens werden die sittliche und
rechtliche Komponente von Loyalität miteinander verflochten.53 Das Gebot von
Treu und Glauben bringt die Einbindung sittlicher Normen in die Rechtsordnung
im Zusammenhang mit Loyalität zum Ausdruck.54

c) Zusammenfassung

46 Weil sich das Wesensmerkmal der Interessenwahrung auch im Begriff der Loya-
lität wiederfindet, rechtfertigt sich meines Erachtens auch aus rechtswissenschaft-
licher Sicht die Gleichsetzung der Begriffe Loyalität und Treue.55 Dass loyales Ver-
halten die Wahrung der berechtigten Interessen Dritter bedeutet, ergibt sich
einerseits aus der Systematischen Gesetzessammlung des Bundes und andererseits

Gautschi, Art. 398, N 3 f.; Rüegg, 90 ff.). Zum Umfang der Pflichten aus Treu und
Glauben siehe vorne Rz. 40.

51
Wohlmann, Treuepflicht, 10; Würsch, 12 f.

52 Zum Gesagten vgl. Fechner, 21 f. Diese Doppelnatur zeigt sich bereits im Ansatz in
der Etymologie von Loyalität und Treue. Siehe hierzu vorne Rz. 28 ff.

53 Zum Gesagten vgl. Fechner, 22.
54 Zur Einbindung von sittlichen Normen in die Rechtsordnung, insb. mit Bezug auf das

Gebot von Treu und Glauben, siehe Forstmoser/Vogt, § 10 N 61 f. Zum Zusam-
menhang zwischen Loyalität und Treu und Glauben siehe hinten Rz. 54.

55 Zur Gleichsetzung der Begriffe in der Sprachwissenschaft vgl. vorne Rz. 26.
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aus der Umschreibung des Begriffs der Loyalität in Rechtsgebieten, in denen der
Begriff nicht gesetzlich verankert ist.56

3. Ökonomisches Begriffsverständnis

47Aus ökonomischer Perspektive wird Loyalität umschrieben als Anhänglichkeit
einer Person an einer Organisation im Sinne einer zu Bindung führenden psy-
chischen Hinwendung.57

48Der Begriff der Loyalität im ökonomischen Sinne ist nach dem Grundkonzept von
Hirschman im Zusammenhang mit zwei möglichen Reaktionen bei einem abso-
luten oder relativen Leistungsabfall einer Organisation zu sehen. Ein Mitglied der
Organisation kann seine Beziehung zu ihr durch Abwanderung (exit) beenden. Es
kann aber auch versuchen, allein oder gemeinsam mit anderen durch Widerspruch
(voice) auf eine Verbesserung der Situation hinzuwirken.58 Es ist empirischen Un-
tersuchungen zufolge zudem denkbar, dass ein Mitglied den Leistungsabfall mit-
tels Vernachlässigung (neglect) passiv in Kauf nimmt.59 Der Mensch neigt dazu,
bei Leistungsabfall auszusteigen. Neben anderen Faktoren wirkt sich Loyalität (lo-
yalty) hemmend auf diese Neigung aus und fördert den Widerspruch.60 Dement-
sprechend wird Loyalität auch als nicht käufliche Ressource eines Unternehmens
bezeichnet.61

49Es besteht ein Zusammenhang zwischen der Loyalität im ökonomischen Sinne und
der Dauer der Beziehung einer Person zur Organisation. Loyalität hemmt die Nei-
gung zur Abwanderung und fördert Widerspruch.62 Loyale Mitglieder halten sich
bei anhaltendem Leistungsabfall mit einer Reaktion länger zurück und reagieren
zunächst eher mit Widerspruch statt mit Abwanderung.63 Loyalität erhöht die von

56 Siehe vorne Rz. 39 f.
57 Vgl. Schütze, 96;Werani, 140.
58 Zum Gesagten siehe Hirschman, 5 f., 21 ff., 76 ff.
59

Farrell, 596 ff.; Rusbult/Zembrodt/Gunn, 1230 ff.
60 Zum Gesagten siehe Hirschman, 79, 82; siehe auch Fletcher, 5; Schütze, 96;

Werani, 137 f. Andere Faktoren, die mit den Handlungsoptionen Abwanderung und
Widerspruch korrelieren, sind namentlich institutionelle Hürden, die Erfolgswahr-
scheinlichkeit des Widerspruchs, Wechselkosten, der Wert der Leistung und das mit
der Leistung verbundene wahrgenommene Risiko.

61 Vgl. Dierickx/Cool, 1505.
62

Hirschman, 78.
63 Zum entsprechenden Modell inkl. Erklärungen siehe Hirschman, 86 ff.; zur Übertra-

gung von Loyalität auf die Beziehung zwischen Aktiengesellschaft und Aktionären
vgl. Kirchhoff, 40, 51, 55.
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den Mitgliedern wahrgenommenen Kosten der Abwanderung. Sie ist am nützlichs-
ten, wenn es vergleichbare Alternativen für die Mitglieder einer Organisation gibt.
Gleichzeitig ist die Anhänglichkeit zur Organisation unter diesen Voraussetzungen
angesichts der Alternativen nicht ohne Weiteres nachvollziehbar.64 Loyalität im
ökonomischen Sinne hängt somit zusammen mit der Dauer der Beziehung einer
Person zu einer Organisation.

50 Neben der Loyalität im ökonomischen Sinne beeinflussen auch die Erfolgschan-
cen von Widerspruch die Reaktion auf den Leistungsabfall.65 Massgeblich sind da-
bei die Erwartungen und Erfahrungen der Mitglieder. Die Mitglieder müssen da-
von ausgehen können, dass Widerspruch geäussert werden kann und dass der
Widerspruch auch zu einer Verbesserung der Situation führt.66 Verspricht der Wi-
derspruchsmechanismus Erfolg, dürften unzufriedene Mitglieder weniger schnell
mit Abwanderung auf einen Leistungsabfall reagieren. Die Erfolgschancen be-
einflussen insofern den Entscheid, ob sich ein Mitglied für die Variante Abwan-
derung oder die Variante Widerspruch entscheidet.67

51 Zusammengefasst ist Loyalität das positive Bekenntnis, das Wohl einer Organi-
sation zu fördern durch Arbeit, Einsatz und – im Falle von Uneinigkeit – mit der
Absicht, sie zu ändern. Gleichwohl kann sich Loyalität sowohl in aktivem als
auch in passivem Verhalten äussern. Loyalität ist mehr als eine reine Abneigung,
eine Gemeinschaft zu verlassen.68 Vielmehr basiert sie auf der Investition in eine
Organisation und der Identifikation mit ihr. Widerspruch kann als Teil dieser
Investition gesehen werden. Die Umsetzung von Kritik der Mitglieder fördert
deren Loyalität. Dadurch wiederum wird die Schwelle der Abwanderung er-

64 Zum Gesagten siehe Hirschman, 80 f.
65 Neben den Erfolgschancen des Widerspruchs beeinflussen auch die Bereitschaft, sich

zu beschweren, das Vorhandensein von Alternativen, die Zahl der Mitglieder, die Be-
ständigkeit und die Normiertheit des Guts oder der Leistung, die Existenz von Mecha-
nismen, mit deren Hilfe Widerspruch kostengünstig und wirksam geäussert werden
kann, und die Loyalität der Mitglieder den Entscheid (Hirschman, 43).

66 Zum Gesagten siehe Hirschman, 38. Zum positiven Zusammenhang zwischen einem
wirksamen Beschwerdemanagement und Loyalität vgl. Fornell/Wernerfelt,
340 ff. Zur Steigerung der Effizienz einer Beschwerde durch ein aktives Beschwerde-
management vgl. Bruhn, 106.

67 Vgl. Hirschman, 123. Die Organisation kann die Erfolgschancen des Widerspruchs-
mechanismus direkt erhöhen, indem sie die Kosten des Widerspruchs reduziert oder
Widerspruch belohnt. Oder sie kann es indirekt tun, indem sie die Kosten der Abwan-
derung erhöht oder die Abwanderung erschwert.

68 Zum Gesagten siehe Barry, 98; Dowding et al., 476 f.
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höht.69 Durch die Verknüpfung mit den Investitionen in das Objekt wird Loya-
lität zu einer empirisch nachweisbaren Grösse, mit der die Wirkung auf die Ent-
scheide zu Abwanderung und Widerspruch untersucht werden kann.70

C. Begriff der Loyalität im Rahmen
der vorliegenden Untersuchung

52Eine Gegenüberstellung der Begriffsverständnisse von Loyalität aus philosophi-
scher, rechtswissenschaftlicher und ökonomischer Sicht dient als Grundlage, wie
der Begriff im Rahmen der vorliegenden Untersuchung verstanden wird.

1. Gegenüberstellung von Wortherkunft
und Begriffsverständnissen

53Die Bedeutungen von Loyalität aus unterschiedlichen wissenschaftlichen Diszipli-
nen überschneiden sich zum Teil. Bei einer Gegenüberstellung von Wortherkunft
und Begriffsverständnissen werden die Gemeinsamkeiten, aber auch die Unter-
schiede erkennbar.

54Die Wortherkunft und das rechtswissenschaftliche Begriffsverständnis legen es
nahe, von einer Identität von Loyalität und Treue auszugehen. Loyalität ist ein bil-
dungssprachliches Synonym für Treue. Das erlaubt es, bei der Erörterung der Be-
deutung indirekt auf die Wortherkunft des Worts «Treue» abzustellen. Loyalität
steht somit einerseits für eine feste Abmachung, für einen Vertrag und somit für
etwas Gegenständliches und Rechtliches. Andererseits steht sie für die Tugend des-
jenigen, der einen Vertrag schliesst oder ein Versprechen abgibt, an seinem Wort
festzuhalten, und somit für etwas Sittliches.71 Diese zwei Bedeutungsreihen von
Loyalität aus der Sprachwissenschaft finden sich im rechtswissenschaftlichen Be-
griffsverständnis von Treue wieder. Der allgemeine Rechtsgrundsatz von Treu
und Glauben verbindet Sittlichkeit und Recht auch, aber nicht nur, in sprachlicher
Hinsicht.72 Diese Querbezüge zwischen Wortherkunft und rechtswissenschaft-

69 Zum Ganzen siehe Dowding et al., 476 ff., 492; vgl. Tyler/Lind, 147, die auf empi-
rischer Grundlage herleiten, dass die Gelegenheit zur Meinungsäusserung die Akzep-
tanz der formulierten Ziele in einem Arbeitsverhältnis erhöht.

70
Dowding et al., 478; vgl. Barry, 95; ferner Laver, 481, der Loyalität nicht als
Variable, sondern als Ergebnis definiert, das auf einer Mischung von Weitsichtigkeit,
Beharrlichkeit und Selbstvertrauen basiert.

71 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 27 ff.
72 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 45.
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lichem Begriffsverständnis bekräftigen meines Erachtens die Gleichsetzung von
Loyalität und Treue.

55 Loyalität in philosophischer Hinsicht, d.h. die aufrichtige und anhaltende Hingabe
zu einem Objekt der Loyalität, lässt Parallelen zur Wortherkunft sowie zum öko-
nomischen und rechtswissenschaftlichen Begriffsverständnis erkennen. Auch
nach dem ökonomischen Begriffsverständnis ist Loyalität eine Anhänglichkeit im
Sinne einer zu psychischer Bindung führenden Hinwendung.73 Der Bezug zur Sitt-
lichkeit im philosophischen Begriffsverständnis ist zum einen bereits bekannt aus
der entsprechenden sprachwissenschaftlichen Bedeutungsreihe.74 Zum anderen
geht auch das rechtswissenschaftliche Begriffsverständnis von Loyalität zurück
auf ein sittliches Gebot.75

56 Die Parallele zwischen dem rechtswissenschaftlichen Begriffsverständnis von
Loyalität und dem ökonomischen Begriffsverständnis ist auf den ersten Blick nicht
offensichtlich. Aus ökonomischer Sicht wird Loyalität umschrieben als Anhäng-
lichkeit einer Person an eine Organisation im Sinne einer zu Bindung führenden
psychischen Hinwendung. Loyalität im rechtswissenschaftlichen Sinne hat nicht
zwingend etwas mit der Dauer der Rechtsbeziehung zwischen Rechtssubjekten zu
tun. Das ökonomische Verständnis von Loyalität überschneidet sich mit dem
rechtswissenschaftlichen Verständnis, sofern durch das Aufrechterhalten der Be-
ziehung die Interessen des Objekts der Loyalität gewahrt werden.76

2. Begriffsverständnis im Rahmen
der vorliegenden Untersuchung

57 In der vorliegenden Untersuchung geht es um Loyalität in der Beziehung zwischen
Aktionär und Gesellschaft. Es geht mithin um Loyalität im Rahmen des gesetz-
lichen Mitgliedschaftsverhältnisses des Aktionärs zur Gesellschaft. Daraus
ergeben sich verschiedene Konsequenzen in Bezug auf das der Untersuchung zu-
grunde liegende Begriffsverständnis von Loyalität.

58 Abzustellen ist in erster Linie auf das rechtswissenschaftliche Begriffsverständnis
von Loyalität im Sinne der Interessenwahrung. Die vorliegende Untersuchung
beurteilt namentlich die Frage der Zulässigkeit aktienrechtlicher Normkonzepte
zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen und deren

73 Siehe vorne Rz. 47.
74 Vgl. vorne Rz. 29.
75 Vgl. hierzu vorne Rz. 45.
76 Siehe hierzu sogleich hinten Rz. 59.
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Bezug zum Begriff der Loyalität. Die Betrachtung ist somit eine rechtswissen-
schaftliche.

59Zum Verständnis des Begriffs der Loyalität im Rahmen der vorliegenden Unter-
suchung sind aber auch interdisziplinäre Bezüge von Bedeutung. Die Worther-
kunft von Loyalität bekräftigt deren Gleichsetzung mit dem Begriff der Treue im
rechtswissenschaftlichen Sinne.77 Das philosophische Begriffsverständnis umfasst
die Unterordnung der eigenen Interessen unter diejenigen des Objekts der Loya-
lität und lässt somit eine Parallele zum rechtswissenschaftlichen Begriffsmerkmal
der Interessenwahrung erkennen.78 Und das ökonomische Begriffsverständnis
stellt einen Zusammenhang zwischen Loyalität und der Dauer der Beziehung einer
Person zu einer Organisation her.79 Es liefert somit wertvolle Erkenntnisse für die
Erörterung der Forschungsfrage, ob die unter dem Begriff Loyalitätsaktien unter-
suchten aktienrechtlichen Normkonzepte zur Förderung und Begünstigung lang-
fristiger Aktionärsbeteiligungen im Interesse der Gesellschaft liegen. Erst dann
lässt sich sagen, dass auch aus rechtswissenschaftlicher Sicht ein Zusammenhang
zwischen der Dauer der Aktionärsbeteiligung und der Loyalität besteht. Zur Er-
mittlung des Gesellschaftsinteresses bedarf es unter anderem rechtsökonomischer
Überlegungen, zumal es sich dabei um ein ökonomisch geprägtes Tatbestands-
merkmal handelt.80 Der Einbezug interdisziplinärer Überlegungen ist somit erfor-
derlich für das Verständnis von Loyalität und die Untersuchung des Zusammen-
hangs zwischen der Dauer der Aktionärsbeteiligung und der Loyalität.

60Sofern nicht besonders vermerkt, wird Loyalität im Folgenden verstanden als Wah-
rung der Interessen eines Dritten innerhalb eines Rechtsverhältnisses im Sinne der
Förderung dieser Interessen bei gleichzeitiger Inkaufnahme der Unterordnung der
eigenen Interessen. Das Begriffsverständnis von Loyalität im Rahmen dieser Un-
tersuchung basiert somit auf dem herausgearbeiteten rechtswissenschaftlichen Be-
griffsverständnis mit interdisziplinären Bezügen.

77 Vgl. vorne Rz. 28.
78 Vgl. vorne Rz. 46.
79 Siehe vorne Rz. 49.
80 D.h. um ein Tatbestandsmerkmal, bei dessen Bestimmung u.a. ökonomische Gesichts-

punkte massgeblich sind. Siehe im Einzelnen hierzu hinten Rz. 116.
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II. Aktionärsloyalität

61 Nachdem die Bedeutung von Loyalität im Allgemeinen hergeleitet wurde, geht es
darum, das Begriffsverständnis im Besonderen unter das gesellschaftsrechtliche
Mitgliedschaftsverhältnis zwischen Aktionär und Gesellschaft zu subsumieren.
Diese Subsumption ist die Grundlage für das Verständnis des Leitbilds der Aktio-
närsloyalität, das den untersuchten Normkonzepten zur Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen als Leitbild zugrunde liegt. Ausgehend
von der Bedeutung von Loyalität liegt das Verhalten eines Aktionärs in der Stoss-
richtung dieses Leitbilds, wenn er damit die Interessen der Gesellschaft wahrt und
fördert. Was das genau bedeutet, wird im Rahmen dieses Kapitels erörtert.

62 Zur Untersuchung des Leitbilds der Aktionärsloyalität wird zunächst dessen Kern
umschrieben (A.). Danach wird der Begriff der Aktionärsloyalität abgegrenzt von
der Loyalität, zu welcher der Aktionär aufgrund des Gebots von Treu und Glauben
verpflichtet ist (B.). Im Weiteren werden die Begriffsmerkmale der Aktionärsloya-
lität, d.h. das Subjekt und Objekt der Aktionärsloyalität, und die Wahrung des Ge-
sellschaftsinteresses als Inhalt der Aktionärsloyalität umschrieben (C. und D.).
Schliesslich wird mittels Gesetzesauslegung dargelegt, dass es ex lege keine Ver-
pflichtung zur Aktionärsloyalität gibt (E.). Mit anderen Worten ist der Aktionär
von Gesetzes wegen nicht verpflichtet, die Interessen der Gesellschaft zu wahren.

63 Es geht somit in diesem Kapitel darum, herzuleiten, welches Verhalten des Aktio-
närs dem Leitbild der Aktionärsloyalität entspricht. Schliesslich geht es in dieser
Untersuchung um die Zulässigkeit von Normkonzepten zur Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen, die begrifflich für sich in
Anspruch nehmen, in der Stossrichtung des Leitbilds der Aktionärsloyalität zu
liegen.81 Die Erkenntnisse dieses Kapitels dienen somit als Grundlage, um zu
überprüfen, ob die Auswirkungen der Normkonzepte mit dieser begrifflichen In-
anspruchnahme übereinstimmen – das heisst, ob die Normkonzepte zur Förderung
und Begünstigung von Aktionärsloyalität beitragen.82

81 Die Rede ist von sog. Loyalitätsaktien. Zum Begriff siehe im Einzelnen hinten
Rz. 622 ff.

82 Zum Zusammenhang zwischen der Aktionärsloyalität und dem Ziel der untersuchten
Normkonzepte siehe hinten Rz. 554 ff.
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A. Kern der Aktionärsloyalität

64Ausgangspunkt der Untersuchung ist die Frage, was den Kern der Aktionärsloyali-
tät ausmacht. Der Kern der Aktionärsloyalität kann aus der Diskussion zur gesell-
schaftsrechtlichen Treuepflicht des Aktionärs hergeleitet werden. Gestützt darauf
wird aufgezeigt, welches Verhalten des Aktionärs gegenüber der Gesellschaft als
loyal bezeichnet werden kann.

1. Aktionärsloyalität als Interessenwahrung

65Der Begriff Aktionärsloyalität wird im Folgenden gleichgesetzt mit Aktionärs-
treue.83 Dass in der vorliegenden Arbeit der Begriff Aktionärsloyalität und nicht
Aktionärstreue bevorzugt wird, hat unter anderem mit der Verwendung des Be-
griffs durch den Gesetzgeber im Rahmen der Aktienrechtsrevision zu tun.84 Auch
in der gesellschaftsrechtlichen Literatur wird vereinzelt der Begriff Loyalität statt
Treue verwendet.85 Ausserdem stellt das ökonomische Begriffsverständnis von
Loyalität einen Bezug zur Dauer der Beziehung einer Person zu einer Organisation
her. Weil es in der vorliegenden Untersuchung um den Zusammenhang zwischen
der Dauer der Aktionärsbeteiligung und der Loyalität geht, ist es naheliegend, von
Aktionärsloyalität statt von Aktionärstreue zu sprechen.

66Angesichts der Gleichsetzung mit der Aktionärstreue erfordert die Umschreibung
der Aktionärsloyalität eine Auseinandersetzung mit der Diskussion zur gesell-
schaftsrechtlichen Treuepflicht des Aktionärs. An dieser Stelle soll kein weiterer
Beitrag zur allgemeinen Diskussion zur gesetzlichen Treuepflicht des Aktionärs
geleistet werden. Der Aktionär ist der Gesellschaft gegenüber von Gesetzes wegen
nicht zur Loyalität verpflichtet.86 Vielmehr wird die Aktionärsloyalität als Kern der
diskutierten Treuepflicht herausgearbeitet. Das loyale Verhalten im Sinne der Ak-
tionärsloyalität entspricht dem Leistungsgegenstand der Treuepflicht.

67Der Leistungsgegenstand der Treuepflicht ist die Interessenwahrung. Es handelt
sich demnach bei der Treuepflicht – unabhängig von deren Bestand – um eine In-

83 Zur Identität von Loyalität und Treue im rechtswissenschaftlichen Sinne vgl. vorne
Rz. 46.

84 Darüber hinaus ist der Begriff Loyalität im Zusammenhang mit Mitteln zur Förderung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen präziser als der Begriff Treue. Vgl. hierzu hinten
Rz. 191.

85 Siehe vorne Rz. 40; zum deutschen Recht vgl. Kübler/Assmann, 195.
86 Siehe im Einzelnen hierzu hinten Rz. 119 f. Zur Zulässigkeit einer statutarischen

Treuepflicht siehe hinten Rz. 127 ff.
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teressenwahrungspflicht.87 Der Begriff der Treuepflicht wird in der Lehre je nach
Kontext unterschiedlich verstanden.88 Allen Definitionen gemein ist das Element
der Interessenwahrung. Fest steht somit, dass es sich bei der Treuepflicht um eine
Interessenwahrungspflicht handelt.89

68 Die Interessenwahrung ist somit auch der Kern der Aktionärsloyalität. Aktionärs-
loyalität bedeutet, dass der Aktionär in der Ausübung seiner Mitgliedschaftsrechte
und der Erfüllung seiner Mitgliedschaftspflichten die Interessen der Gesellschaft in
guten Treuen wahrt und seine eigenen Interessen zurückstellt, wo immer diese
nicht mit denjenigen der Gesellschaft parallel laufen.

69 Die Aktionärsloyalität beinhaltet eine aktive und eine passive Komponente. Die
aktive Komponente der Aktionärsloyalität besteht darin, dass der Aktionär sein
Handeln auf die Interessen der Gesellschaft ausrichtet und mit seinem Wissen und
Können zur deren Förderung beiträgt. Er setzt sich aktiv für die Zielerreichung
ein.90 Die passive Komponente der Aktionärsloyalität besteht in einem Unterlas-
sen der Handlungen, die dem Gesellschaftsinteresse zuwiderlaufen. In diesem
Sinne loyal verhält sich ein Aktionär, der alles unterlässt, was einer Bevorzugung
gesellschaftsfremder Sonderinteressen gegenüber den Gesellschaftsinteressen
gleichkommt. Die Interessen, die sich nicht mit denjenigen der Gesellschaft de-
cken, sind zurückzustellen.91

87 Siehe vorne Rz. 43.
88 Nach einer allgemeinen Definition verlangt die Treuepflicht die Unterordnung der

eigenen Interessen unter diejenigen eines anderen im Rahmen der rechtlichen Sonder-
verbindung (Wohlmann, Treuepflicht, 52; vgl. Benz, Treuepflicht, 47; Kunz, Min-
derheitenschutz, § 8 N 20, der auf einen Definitionsversuch verzichtet, weil sich der
Inhalt einer allfälligen Pflicht erst aufgrund eines konkreten Sachverhalts ergebe.).
Das ergibt sich aus anderen Definitionen zumindest nicht ausdrücklich (vgl. Fromer,
216, der die Treuepflicht im Kontext des Aktienrechts als reine Unterlassungspflicht
des Aktionärs im Rahmen der Ausübung der Mitwirkungsrechte qualifiziert; Hueck,
19, der mit dem Verb «fördern» mehr impliziert als ein reines Unterlassen).

89
Kunz, Minderheitenschutz, § 8 N 20; Wohlmann, Treuepflicht, 10.

90 Zum Ganzen vgl. Fromer, 216; zur Treuepflicht des Verwaltungsrats vgl. Böckli,
Aktienrecht, § 9 N 760; Müller/Lipp/Plüss, Verwaltungsrat, 280.

91 Zum Ganzen vgl. Fromer, 215 f.; zur Treuepflicht des Verwaltungsrats vgl. Forst-
moser/Meier-Hayoz/Nobel, § 28 N 25; CHK-Plüss/Facincani-Kunz, Art. 717
OR, N 6.
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2. Verhalten entsprechend dem Leitbild der Aktionärsloyalität

70Die Beurteilung, ob sich ein Aktionär mit einem bestimmten Verhalten loyal ver-
hält, erfolgt in zwei Schritten.

71In einem ersten Schritt muss geklärt werden, was die Interessen der Gesellschaft
sind. Das Gesellschaftsinteresse ist ein dynamischer Rechtsbegriff. Insbesondere
ist bei der Umschreibung des Gesellschaftsinteresses den besonderen Umständen
der Gesellschaft sowie dem wirtschaftlichen, politischen und sozialen Umfeld der
Gesellschaft Rechnung zu tragen.92 Je nach Interessenlage des Aktionärs über-
schneiden oder widersprechen sich die Interessen von Aktionären und Gesell-
schaft. Eine Interessenkollision kann unterschiedlicher Intensität sein. Die Interes-
sen können sich entweder nur teilweise widersprechen. Dann ist ein Ausgleich
zwischen den Interessen im Sinne eines Kompromisses möglich. Oder die Interes-
sen können sich gegenseitig ausschliessen. In diesem Fall muss zur Lösung der In-
teressenkollision notwendigerweise das eine Interesse dem anderen weichen. Je
nachdem, ob das Individualinteresse oder das Gemeinschaftsinteresse höher ge-
wichtet wird, wird die Interessenkollision gelöst mit einem Entscheid für das eine
oder das andere.93

72In einem zweiten Schritt muss geklärt werden, inwieweit der Aktionär mit einem
bestimmten Verhalten die Interessen der Gesellschaft wahrt. Dabei sind rechtsöko-
nomische Überlegungen miteinzubeziehen. Es ist zu untersuchen, ob ein bestimm-
tes Handeln des Aktionärs im Interesse der Gesellschaft liegt. Umgekehrt ist auch
immer zu untersuchen, ob ein bestimmtes Verhalten die Gesellschaftsinteressen ge-
fährdet oder gar vereitelt.

B. Abgrenzung der Aktionärsloyalität von Treu
und Glauben

73Das loyale Verhalten im Sinne der Aktionärsloyalität leitet sich ab aus dem Leis-
tungsgegenstand der Treuepflicht. Es ist folglich abzugrenzen vom loyalen Verhal-
ten im Sinne des Gebots von Treu und Glauben.94

92 Zum Begriff des Gesellschaftsinteresses siehe im Einzelnen hinten Rz. 89 ff.
93 Zum Ganzen siehe Benz, Treuepflicht, 14.
94 Zur Abgrenzung zwischen dem Gebot von Treu und Glauben und dem allgemeinen

Rechtsgrundsatz der Treuepflicht vgl. vorne Rz. 42 ff.
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74 Das Gebot von Treu und Glauben dient dem Interessenausgleich. Im Aktienrecht
wird das Gebot von Treu und Glauben konkretisiert durch das Gleichbehandlungs-
gebot und durch das Gebot der schonenden Rechtsausübung. Es dient auch dem
Schutz der Aktionärsminderheit.95 Es setzt dem Aktionär eine Schranke für die ei-
gene Rechtsausübung und begrenzt dadurch die Verfolgung seiner eigenen Interes-
sen. Unter Umständen kann auch das Gebot von Treu und Glauben die Wahrung
der Interessen anderer miteinschliessen. In erster Linie geht es aber um eine Be-
schränkung der eigenen Interessen.96 Ein Aktionär handelt im Rahmen des Mit-
gliedschaftsverhältnisses dem Gebot von Treu und Glauben entsprechend, wenn
er sich der Gesellschaft gegenüber redlich und vernünftig verhält und bei der Ver-
folgung seiner eigenen Interessen Rücksicht walten lässt. Ein positives Tun ist in
der Regel nicht gefordert.97

75 In Bezug auf das gebotene Verhalten verlangt das Leitbild der Aktionärsloyalität
mehr als das Gebot von Treu und Glauben. Ein Handeln nach dem Leitbild der Ak-
tionärsloyalität gebietet die Wahrung der Interessen der Gesellschaft und nicht
bloss eine Rücksichtnahme auf die Interessen anderer. Ein loyaler Aktionär trägt
mit seinem Verhalten zur Förderung der Gesellschaftsinteressen bei. Im Unter-
schied dazu handelt ein Aktionär im Sinne des Gebots von Treu und Glauben,
wenn er seine Rechte gegenüber der Gesellschaft schonend ausübt, mithin nicht
bereits durch die Art der Rechtsausübung die Interessen der Gesellschaft missach-
tet.

76 Als Konsequenz muss das Ergebnis der Interessenabwägung beim Leitbild der Ak-
tionärsloyalität anders ausfallen als beim Gebot von Treu und Glauben. Ein Aktio-
när handelt loyal, wenn er die Interessen der Gesellschaft im Falle eines Interessen-
konflikts seinen eigenen Interessen voranstellt. Ein Handeln nach dem Gebot von
Treu und Glauben verlangt hingegen nicht, dass der Aktionär seine eigenen Inter-
essen gegenüber den Interessen der Gesellschaft zurückstellt. Vielmehr handelt ein
Aktionär nach Treu und Glauben, wenn er bei der Verfolgung seiner eigenen Inter-
essen auf einen Ausgleich mit den Gesellschaftsinteressen achtet.98

95 Zur Konkretisierung durch das Gleichbehandlungsgebot siehe BGE 102 II 265 E. 2,
S. 268; BGer 4A_205/2008, Urteil vom 19.08.2008, E. 3.2; Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, § 39 N 105; Ruedin, Fondement, 545 f., 550 f.; Würsch, 45. Zur
Konkretisierung durch das Gebot der schonenden Rechtsausübung vgl. BK-Merz,
Art. 2 ZGB, N 326, 399; ZK-Baumann, Art. 2 ZGB, N 301; Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, § 39 N 95; Meier-Hayoz/Zweifel, 383 ff.
96 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 42.
97 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 42.
98 Zum Gesagten vgl. Benz, Treuepflicht, 23.
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C. Subjekt und Objekt der Aktionärsloyalität

77Um zu veranschaulichen, im Rahmen welcher Rechtsbeziehungen das Leitbild der
Aktionärsloyalität zum Tragen kommt, werden das Subjekt und das Objekt der Ak-
tionärsloyalität umschrieben.99

1. Aktionär als Subjekt der Aktionärsloyalität

78Das Subjekt der Loyalität ist diejenige Person, die mit ihrem Handeln die Interes-
sen eines anderen wahrt. Sie ist die Leistungserbringerin.

79Der Aktionär ist das Subjekt der Aktionärsloyalität. Das ergibt sich bereits aus der
begrifflichen Verknüpfung von Loyalität und Aktionär im Titel und aus der For-
schungsfrage selbst. Es wird im Rahmen der Grundlagen dieser Arbeit untersucht,
welches Verhalten eines Aktionärs insbesondere in Bezug auf die Haltedauer als
loyal bezeichnet werden kann. Die Fokussierung auf die Haltedauer liegt darin be-
gründet, dass die untersuchten Normkonzepte zur Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen an die Dauer der Aktionärsbeteiligung an-
knüpfen.100 Es geht demnach um die Wahrung der Interessen der Gesellschaft
durch die Aktionäre im Zusammenhang mit der Dauer der Aktionärsbeteiligung
und nicht umgekehrt um die Wahrung der Interessen der Aktionäre durch die Ge-
sellschaft.

80Alle Aktionäre kommen als Subjekt der Loyalität infrage – ungeachtet der wert-
papierrechtlichen Ausgestaltung oder der Aktienkategorie. Zum einen hat die wert-
papierrechtliche Ausgestaltung der Beteiligung keinen Einfluss auf die Stellung
des Aktionärs als Subjekt der Loyalität. Das Gesetz erlaubt die wertpapierrecht-
liche Ausgestaltung der Aktien als Inhaber- und als Namenaktien.101 Die wert-
papiermässige Verbriefung ist aber nicht zwingend erforderlich für die Entstehung,
Geltendmachung und Übertragung der Mitgliedschaft.102 So kommen auch Aktio-
näre mit unverbrieften Aktien vor. Zum anderen beeinflusst auch die Bildung un-
terschiedlicher Aktienkategorien, namentlich bei der Einführung von Stimmrechts-

99 Die Terminologie ist angelehnt an das philosophische Begriffsverständnis von Loya-
lität. Siehe hierzu vorne Rz. 35 ff.

100 Zum Gesagten siehe hinten Rz. 622 ff.
101 Art. 622 Abs. 1 OR. Zu den jüngsten Einschränkungen bezüglich Inhaberaktien siehe

Burckhardt, Inhaberaktie, 3 ff.
102 Zum Gesagten siehe BGE 83 II 445 E. 4, S. 454, mit Verweis auf BGE 48 II 395 E. 3,

S. 402, der zu einer älteren Fassung des Obligationenrechts ergangen ist; BSK OR II-
Baudenbacher, Art. 622, N 2; vgl. Böckli, Aktienrecht, § 3 N 45 ff.
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aktien oder Vorzugsaktien,103 die Qualifikation des Aktionärs als Subjekt der Loya-
lität nicht. Alle Aktionäre sind gleichermassen Subjekte der Loyalität.

81 Begriffsnotwendig nicht Subjekt der Loyalität sind der Partizipant und der Ge-
nussscheininhaber. In vermögensrechtlicher Hinsicht ist der Partizipant dem Ak-
tionär zwar mindestens gleichgestellt.104 Im Gegensatz zu einer Aktie vermittelt
ein Partizipationsschein aber kein Stimmrecht.105 Ein Genussschein vermittelt wie-
derum keine Mitgliedschaftsrechte.106 Die Rechtsstellung von Partizipanten und
Genussscheininhabern ist an anderer Stelle dieser Arbeit von Interesse.107 Subjekte
der Aktionärsloyalität sind Partizipanten ausnahmsweise, wenn sie gleichzeitig
Aktionärsstellung haben. Die Loyalität ergibt sich in diesem Fall einzig aus ihrem
mitgliedschaftlichen Verhältnis als Aktionär zur Gesellschaft.

82 Ebenfalls nicht Subjekte der Aktionärsloyalität sind die Mitglieder des Verwal-
tungsrats und der Revisionsstelle. Die Mitglieder des Verwaltungsrats unterliegen
einer organschaftlichen Treuepflicht gegenüber der Gesellschaft.108 Subjekt der
Aktionärsloyalität kann ein Mitglied des Verwaltungsrats nur dann sein, wenn er
gleichzeitig Aktionär der Gesellschaft ist.109 Das unter dem Leitbild der Aktionärs-
loyalität gebotene Verhalten ist zu unterscheiden von dem unter der Treuepflicht
oder Loyalitätspflicht als Verwaltungsrat erforderlichen Verhalten. Die Mitglieder
der Revisionsstelle können aufgrund der Verpflichtung zur Unabhängigkeit nicht
gleichzeitig Aktionäre der Gesellschaft sein.110 Sie sind somit auch nicht aus-
nahmsweise Subjekte der Aktionärsloyalität.

103 Siehe Art. 693 OR bzw. Art. 654 und 656 OR.
104 Art. 656f Abs. 1 OR.
105 Art. 656a Abs. 1, Art. 656c Abs. 1 OR.
106

Botschaft Aktienrecht 1983, 880 f. m.H. darauf, dass Art. 657 Abs. 2 OR die
möglichen Ansprüche von Genussscheininhabern abschliessend aufzählt.

107 So insbesondere bei der Prüfung der Zulässigkeit von Loyalitätsaktien unter Gesichts-
punkten des Gleichbehandlungsgebots. Siehe hierzu hinten Rz. 936 ff., 1142 ff.,
1308 ff., 1467 ff.

108 Art. 717 Abs. 1 OR. Ein Verstoss gegen diese Treuepflicht kann z.B. vorliegen bei der
missbräuchlichen Führung eines Gerichtsverfahrens, siehe BGE 139 III 24 E. 3.3,
S. 26 f.

109 Vgl. zur analogen Situation im Falle von Partizipanten oder Genussscheininhabern
vorne Rz. 81.

110 Vgl. Art. 728 Abs. 1, Abs. 2 Ziff. 2 OR.
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2. Gesellschaft als Objekt der Aktionärsloyalität

83Das Objekt der Loyalität ist diejenige Person, deren Interessen gewahrt werden.
Sie ist die Leistungsempfängerin.

84Die Gesellschaft ist das Objekt der Aktionärsloyalität. Sie ist die Einzige, die
durch die Aktionärsloyalität unmittelbar begünstigt ist. Die Gesellschaft ist «[. . .]
eine kapitalbezogene Körperschaft, die in der Regel wirtschaftliche Zwecke ver-
folgt und ein kaufmännisches Unternehmen betreibt, für deren Verbindlichkeiten
ausschliesslich das Gesellschaftsvermögen haftet und die ein in bestimmter Höhe
festgesetztes, in Teilsummen (Aktien und allenfalls auch Partizipationsscheine)
zerlegtes Grundkapital (Aktienkapital und allenfalls auch Partizipationskapital)
aufweist».111

85Die Gesellschaft hat als juristische Person eine eigene Rechtspersönlichkeit.112 Sie
ist unabhängig von den Gesellschaftern Trägerin von Rechten und Pflichten. Sie
ist gegen aussen verselbständigt. Sie kann namentlich in eigenem Namen handeln,
Rechtsgeschäfte eingehen, klagen und beklagt werden, betreiben und betrieben
werden.113 Sie ist auch gegen innen verselbständigt. So ist sie allein am Gesell-
schaftsvermögen berechtigt. Auch verfolgt sie selbständige, von den Interessen
der Aktionäre unabhängige Interessen.114 Ein Wechsel der Gesellschafter hat kei-
nen Einfluss auf ihren Bestand.115

86Bei der Aktionärsloyalität geht es um die Loyalität des Aktionärs im Rahmen des
gesellschaftsrechtlichen Mitgliedschaftsverhältnisses. In einer Gesellschaft laufen
unterschiedliche Rechtsbeziehungen schuld- und gesellschaftsrechtlicher Natur zu-
sammen. So können die Aktionäre untereinander schuldrechtliche Rechtsbezie-
hungen haben.116 Nicht selten besteht zwischen einzelnen Aktionären und einem

111
Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 16 N 14.

112 Das Recht auf Persönlichkeit erlangt die Gesellschaft mit der Eintragung ins Handels-
register (Art. 643 Abs. 1 i.V.m. Art. 52 Abs. 1 ZGB).

113 Die Gesellschaft handelt durch ihre Organe. Sie verleihen dem Willen der Gesellschaft
Ausdruck und verpflichten sie durch den Abschluss von Rechtsgeschäften und ihr
sonstiges Verhalten. Siehe hierzu Art. 52 ZGB; Art. 718a, Art. 722 OR.

114 Siehe im Einzelnen hinten Rz. 97 ff.
115 Zum Ganzen siehe Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 16 N 32 f.
116 Untereinander können Aktionäre z.B. einen Vertrag über die Ausübung von Rechten

und Pflichten abschliessen, die in Zusammenhang mit der Aktionärsstellung einer
oder mehrerer Vertragsparteien stehen (sog. Aktionärsbindungsvertrag; zu dieser Defi-
nition und grundlegend zu Aktionärsbindungsverträgen siehe Forstmoser/Küch-

ler, ABV, 5 ff.).
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Verwaltungsratsmitglied eine schuldrechtliche Rechtsbeziehung.117 Denkbar sind
auch schuldrechtliche Rechtsbeziehungen zwischen der Gesellschaft und Aktionä-
ren oder Gläubigern.118 Die Aktionäre mögen im Rahmen solcher Rechtsbeziehun-
gen zu einer gewissen Loyalität verpflichtet sein. Jedoch ist die Loyalität in diesem
Fall eine Konsequenz der schuldrechtlichen Bindung – oft eines Vertrags. Dem-
gegenüber ist die Grundlage der Aktionärsloyalität die körperschaftliche Bindung.
Diese Unterscheidung ist im Rahmen der vorliegenden Untersuchung wichtig,
weil die Aktionäre der Gesellschaft nach herrschender Lehre von Gesetzes wegen
eben gerade keine Loyalität schulden.119

87 Die Aktionäre und Gläubiger der Gesellschaft sind allenfalls mittelbar begünstigt
durch die Aktionärsloyalität. Das ist dann der Fall, wenn die Aktionärsloyalität in-
direkt auch zu einer Förderung der Interessen der Aktionäre und Gläubiger führt.
Dazu müssen sie sich mit den Interessen der Gesellschaft überschneiden.

88 Somit steht fest, dass die Gesellschaft das Objekt der Aktionärsloyalität ist. Sie hat
eine eigene Rechtspersönlichkeit und verfolgt von den Interessen der Aktionäre
unabhängige Interessen. Sie ist die einzige unmittelbar Begünstigte der Aktionärs-
loyalität. Andere Aktionäre und Gläubiger sind höchstens mittelbar begünstigt.
Die Aktionärsloyalität hat ihre Grundlage in der körperschaftlichen Bindung zwi-
schen Aktionär und Gesellschaft. Davon abzugrenzen ist die Loyalität im Rahmen
schuldrechtlicher Beziehungen.

D. Wahrung des Gesellschaftsinteresses als Inhalt
der Aktionärsloyalität

89 Der Begriff des Gesellschaftsinteresses ist das zentrale Thema der Aktionärsloyali-
tät. Aktionärsloyalität bedeutet, dass der Aktionär bei seinem Handeln seine eige-
nen Interessen den Interessen der Gesellschaft unterordnet und Letztere in guten

117 Von Gesetzes wegen besteht zwischen den Aktionären und einem einzelnen Verwal-
tungsratsmitglied kein Rechtsverhältnis (Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 2
N 34). Nicht selten werden Verwaltungsratsmitglieder in der Praxis von bestimmten
Aktionären vertraglich verpflichtet, ihr Mandat – soweit gesetzlich zulässig – in ihrem
Interesse auszuüben (sog. fiduziarisch tätige Verwaltungsratsmitglieder). Siehe hierzu
BSK OR II-Watter/Roth Pellanda, Art. 716a, N 3; Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, § 28 N 11; Lazopoulos, 9 ff.; Roth Pellanda, Vertragsverhält-
nisse, 76.

118 Z.B. Darlehens- oder Arbeitsverträge.
119 Siehe hinten Rz. 119 ff.
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Treuen wahrt. Um den Begriff zu verstehen, ist demnach in Erinnerung zu rufen,
was unter dem Begriff des Gesellschaftsinteresses zu verstehen ist. Ausgangspunkt
ist die Diskussion in der Lehre. Rückschlüsse zum Verständnis des Begriffs
ergeben sich sodann aus dem Gesetz und der Rechtsprechung.

1. Ausgangspunkt

90Die Umschreibung des Gesellschaftsinteresses ist in der Lehre auch heute noch
umstritten. Die Diskussion konzentriert sich auf zwei Punkte.

a) Normativer versus deskriptiver Charakter des Gesellschaftsinteresses

91Zum einen ist umstritten, ob das Gesellschaftsinteresse eine Verhaltensmaxime
mit normativem Charakter sei oder einfach das Ergebnis einer Interessenabwä-
gung und somit deskriptiver Natur. Geht man von einem normativen Charakter
des Gesellschaftsinteresses aus, wird es qualifiziert als ein hinreichend bestimm-
ter Verhaltensmassstab für den Verwaltungsrat. Geht man von einem deskripti-
ven Charakter aus, ist die Festlegung einer Generalklausel für das Gesellschafts-
interesse nicht möglich. Das Gesellschaftsinteresse setze sich diesfalls jeweils
aus einer Vielzahl unterschiedlicher Interessen zusammen und müsse stetig neu
definiert werden.120

b) Interessenpluralistische versus interessenmonistische Theorie

92Zum anderen ist umstritten, ob bei der Bestimmung des Gesellschaftsinteresses auf
das Aktionärsinteresse abzustellen sei oder ob auch die Interessen anderer
Anspruchsgruppen berücksichtigt werden müssten. Nach einer interessenpluralisti-
schen Auffassung bestehe das Gesellschaftsinteresse in einem Ausgleich der unter-
schiedlichen beteiligten Interessen. Die dauernde Sicherung des gewinnerzielen-
den Unternehmens liege im Interesse der Aktionäre, der Gesellschaft und der
Allgemeinheit121.122 In der neueren Lehre wird dieser Ansatz auch Stakeholder-

120
Lambert, 215, 253; Lazopoulos, 39 ff., 65 f., gemäss dem der grösste gemeinsame
Nenner zwischen den unterschiedlichen Interessen gefunden werden muss und die ab-
weichenden Interessen gegeneinander abzuwägen sind; vgl. Lips-Rauber, 59 f., mit
der Begründung, eine schematische Betrachtung trage den unterschiedlichen Interes-
sen nicht angemessen Rechnung.

121 Die Allgemeinheit umfasst die Volkswirtschaft, die Gläubiger und die Arbeitnehmer.
122 Grundlegend zum Gesagten Schluep, 137 ff., 170 ff., 188 ff.
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Value-Ansatz genannt.123 Nach einer interessenmonistischen Auffassung sei das
Gesellschaftsinteresse einzig geprägt vom Interesse des typischen Aktionärs. Der
typische Aktionär sei gewinnstrebig und auf eine wertbeständige Anlage bedacht.
Er sei nicht nur an kurzfristigem Spekulationserfolg interessiert.124 Die Interessen
der Arbeitnehmer an angemessenen Löhnen und Sozialleistungen seien durch die
Interessen langfristig orientierter Aktionäre gedeckt.125 In der neueren Lehre findet
man diese Auffassung wieder im Shareholder-Value-Ansatz.126

93 In neuerer Zeit wird auch eine Harmonisierung der beiden Theorien vertreten. Der-
zeit scheint der Stakeholder-Value-Ansatz zwar vorherrschend zu sein.127 Selbst im
angloamerikanischen Raum gibt es in der Unternehmenspraxis Anzeichen für
einen Paradigmenwechsel hin zum Stakeholder-Value-Ansatz.128 Diese Ausrich-
tung dürfte allerdings kaum praktische Konsequenzen haben. Das Schaffen von
Mehrwert für die Aktionäre hat seit jeher die Berücksichtigung der Interessen an-
derer heterogener Anspruchsgruppen erfordert.129 Abgesehen davon können die

123
Forstmoser, Profit, 55 ff., 71 f.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 3 N 17,
§ 28 N 26; Hasenböhler, 75; Hofstetter, Grundlagenbericht, 3 f.; Kunz, Min-
derheitenschutz, § 9 N 58. Ferner Troxler, 206.

124 Zum Gesagten siehe Bär, Grundprobleme, 387 f.; Bär, Aktuelle Fragen, 514 f.
125

Bär, Aktuelle Fragen, 520.
126 Zum Shareholder-Value-Ansatz siehe Bertschinger, Arbeitsteilung, N 38; Gro-

ner, Treuepflicht, 164 f.; Krneta, Art. 726 OR, N 1085 ff.; Ladner, 114; Mizru-

chi/Kimeldorf, 213 ff.; Supino, 354 ff.; von der Crone, Verantwortlichkeit,
240 f.; Watter, Unternehmensübernahmen, N 7; BSK OR II-Watter/Roth Pel-

landa, Art. 717, N 1a, 16 und 37; Wohlmann, Typischer Aktionär, 415 ff.; vgl. Bi-
schof, 201 f., mit Verweis auf den «Enlightened-Shareholder-Value»-Ansatz nach
dem UK Companies Act 2006.

127
Daeniker, Verwaltungsrat, 320; Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 10 N 218;
vgl. Economiesuisse, Swiss Code 2016, Rz. 9, gemäss dem der Verwaltungsrat sich
vom Ziel der nachhaltigen Unternehmensentwicklung leiten lassen soll. Nur beiläufig
ist die Rede von den Interessen der Aktionäre und auch dann nur mit Bezug auf die
Interessen langfristig engagierter Aktionäre (Rz. 35). Zu einem Plädoyer für den
Shareholder-Value-Ansatz siehe Fischer/Watter, 10.

128 Im August 2019 gaben 181 CEOs von US-amerikanischen Unternehmen eine ge-
meinsame Stellungnahme ab, in der sie das Engagement der Unternehmen zugunsten
aller Anspruchsgruppen betonen. Siehe hierzu Business Roundtable, 1 («[. . .] we
share a fundamental commitment to all [sic!] of our stakeholders [. . .]»).

129 Zum Gesagten siehe Hofstetter, Expertengruppe, 7;Meier-Hayoz/Forstmoser/

Sethe, § 10 N 218, 265 ff.; Sethe, 377; vgl. Fischer/Watter, 10, gemäss denen
z.B. Angaben zu einer klimagerechten Geschäftstätigkeit zulässig sind, wenn sie erfor-
derlich für die Gewinnung junger Talente sind. Praktische Konsequenzen dürfte der
Entscheid für den einen oder anderen Ansatz m.E. in Bezug unmittelbar auf die Ge-
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Interessen mit einer Ausrichtung auf das Unternehmensinteresse in Einklang ge-
bracht werden. Das Unternehmensinteresse wird verstanden als das Interesse an
einer nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts. Durch eine derartige Wert-
steigerung werden die Interessen der Aktionäre und diejenigen anderer Anspruchs-
gruppen gewahrt.130

c) Folgenorientierte Auslegung des Gesellschaftsinteresses

94Aufgrund der Unsicherheiten wird die Methode der Interessenabwägung zur Be-
stimmung des Gesellschaftsinteresses in der Lehre vereinzelt abgelehnt. Es gibt
im Aktienrecht einige Bestimmungen zum Schutz unterschiedlicher Anspruchs-
gruppen.131 Es fehlt aber eine Wertung, welche Interessen im Konfliktfall vor-
gehen. Deshalb hat der Verwaltungsrat einen erheblichen Ermessensspielraum bei
der Geschäftsführung der Gesellschaft.132 Das Gesellschaftsinteresse sei nicht ope-
rational und nicht justiziabel. Die Interessenabwägung als Methode zur Bestim-
mung des Gesellschaftsinteresses sei deshalb abzulehnen.133

95Als Lösungsansatz wird vorgeschlagen, bei der Bestimmung des Gesellschafts-
interesses auf die Erkenntnisse der Betriebswirtschaftslehre abzustellen. Ob ein be-
stimmter Entscheid die dauernde Sicherung der Existenz und das langfristige
Gedeihen eines Unternehmens fördere, sei nach betriebswirtschaftlichen Gesichts-
punkten zu beurteilen. Das Gesellschaftsinteresse werde auf diese Weise folgen-
orientiert konkretisiert.134

wichtung der Interessen durch den Verwaltungsrat haben und mittelbar auf bestimmte
Entscheide der Organe (z.B. höhere oder tiefere Vergütungen, höhere oder tiefere Di-
videndenausschüttungen).

130 Zum Gesagten siehe Forstmoser, Gewinnmaximierung, 220 ff.; Forstmoser, Pro-
fit, 80 ff.; Hofstetter, Expertengruppe, 7; siehe auch Sethe, 377; vgl. BSK OR II-
Watter/Roth Pellanda, Art. 717, N 37 f., gemäss denen das Gesellschaftsinter-
esse mit einer nachhaltigen Gewinnmaximierung der Aktionärsbeteiligung gewahrt
werde, was aber nicht bedeute, dass die Interessen der Gläubiger und Arbeitnehmer
ausser Acht gelassen werden dürften.

131 Vgl. namentlich die Bestimmungen im Aktienrecht zum Gläubiger-, Arbeitnehmer
und Aktionärsschutz (siehe hierzu Lambert, 5;Watter, Unternehmensübernahmen,
N 8, beide m.w.H.).

132
Binder, 72 f.

133 Zum Gesagten siehe Ladner, 121 f.
134 Zum Ganzen siehe Ladner, 124 ff.
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2. Gesellschaftsinteresse in Gesetz und Rechtsprechung

96 Ein Überblick über das Gesetz und die Rechtsprechung bringt Klarheit in die Dis-
kussion um den Begriff des Gesellschaftsinteresses. Anknüpfungspunkt der fol-
genden Ausführungen ist deshalb das der gesetzlichen Treuepflicht des Verwal-
tungsrats zugrunde liegende Verständnis des Gesellschaftsinteresses.135

a) Selbständigkeit gegenüber den Aktionärsinteressen

aa) Anhaltspunkte im Gesetz

97 Aus verschiedenen Anhaltspunkten im Gesetz kann hergeleitet werden, dass das
Gesellschaftsinteresse nicht deckungsgleich mit den Interessen der Aktionäre ist.

98 Die Selbständigkeit des Gesellschaftsinteresses ergibt sich zunächst aus dem Wort-
laut der Bestimmung zur Treuepflicht des Verwaltungsrats. Die Treuepflicht gebie-
tet die Wahrung der Interessen der Gesellschaft im Rahmen der Aufgabenerfül-
lung.136 Der Begriff der Gesellschaft wird im schweizerischen Gesellschaftsrecht
gemeinhin gleichgesetzt mit der Gemeinschaft der Gesellschafter.137 Es mag des-
halb naheliegen, auch die Interessen einer Aktiengesellschaft gleichzusetzen mit
den Interessen der Aktionäre als Gesellschafter.138 Es ist aber kein Zufall, dass in
Art. 717 Abs. 1 OR von den Interessen der Gesellschaft und nicht (ausschliesslich)
von den Interessen der Aktionäre die Rede ist. Aus dem Umstand, dass die Aktio-
näre in Abs. 2 dieser Bestimmung ausdrücklich angesprochen sind, kann hergelei-
tet werden, dass die Interessen der Aktionäre nicht zwingend deckungsgleich sind
mit dem Gesellschaftsinteresse.139

99 Auch aus weiteren Bestimmungen ergibt sich, dass der Gesetzgeber das Gesell-
schaftsinteresse als von den Aktionärsinteressen gesondertes und somit selbständi-
ges Interesse qualifiziert. Die schutzwürdigen Interessen der Gesellschaft sind ge-

135 Vgl. zur Treuepflicht Art. 717 Abs. 1 OR.
136 Art. 717 Abs. 1 OR.
137 So wird eine einfache Gesellschaft definiert als vertragsmässige Verbindung von zwei

oder mehreren Personen zur Erreichung eines gemeinsamen Zwecks mit gemeinsamen
Kräften oder Mitteln (Art. 530 Abs. 1 OR).

138 Vgl. von der Crone, Aktienrecht, 2. Aufl., § 1 N 18. Zum US-amerikanischen
Recht, nach dem eine Gesellschaft in erster Linie den Aktionären zu dienen hat, vgl.
Supreme Court of Michigan (Dodge v. Ford Motor Company), in: 170 NW 668
(1919). Ferner Keay, 185 ff. m.H. darauf, dass mit einzelstaatlichen Regelungen von
diesem Grundsatz abgewichen werden könne.

139 Zum Gesagten siehe Forstmoser, Gewinnmaximierung, 226 f.; Forstmoser, Profit,
76 f.; vgl. Daeniker, Verwaltungsrat, 319.
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mäss Art. 697 Abs. 4 und Art. 697g Abs. 2 OR Schranke für die Ausübung der
Informationsrechte der Aktionäre.140 Je nach Schutzwürdigkeit werden die Interes-
sen der Gesellschaft demnach höher gewichtet als das Interesse einzelner Aktio-
näre nach Information.141 Wurden bei der Gründung einer Gesellschaft aufgrund
einer Missachtung von Gesetzes- oder Statutenbestimmungen Aktionärsinteressen
in erheblichem Masse verletzt, werden entsprechend die Interessen der Aktionäre
stärker gewichtet. Dann kann ein betroffener Aktionär gemäss Art. 643 Abs. 3 OR
auf Auflösung der Gesellschaft klagen.142 Auch diese beiden Beispiele zeigen,
dass der Gesetzgeber das Gesellschaftsinteresse als selbständig qualifiziert und es
nicht mit den Aktionärsinteressen gleichsetzt.

100Das Aktienrecht enthält ausserdem Anhaltspunkte, dass das Gesellschaftsinteresse
auch die Berücksichtigung der Interessen der Arbeitnehmer miteinschliesst und
deshalb nicht mit den Aktionärsinteressen gleichzusetzen ist. Reserven dienen
nach gesetzlicher Wertung nicht nur der Deckung von Verlusten. Sie dürfen nach
bisherigem Recht auch gebildet werden zur Unterstützung von Wohlfahrtseinrich-
tungen für Arbeitnehmer. Sie sollen unter anderem für Massnahmen verwendet
werden, die geeignet sind, das Unternehmen bei schlechtem Geschäftsgang in Be-
trieb zu halten und der Arbeitslosigkeit entgegenzuwirken.143 Darüber hinaus liegt

140 Im Entwurf zum Aktienrecht war die Rede von «vorrangigen Interessen» der Aktien-
gesellschaft (vgl. Art. 697 Abs. 4, Art. 697g Abs. 2 E-OR 2016). Vgl. demgegenüber
Art. 697 Abs. 4, Art. 697g Abs. 2 OR («schutzwürdige Interessen»).

141
Sommer, 44. Früher gingen Lehre und Rechtsprechung bei der Interessenabwägung
aus Sicht der Aktionäre von einem strengen Massstab aus. Siehe hierzu BGE 82 II 216
E. 2, S. 222, nach dem es für die Verweigerung der Einsicht genüge, wenn die Gesell-
schaft ihr Interesse glaubhaft mache; ZK-Bürgi, Vor Art. 696/697 OR, N 6;
Schluep, 183 ff., 416 f. Gemäss heutiger Auffassung soll die Verweigerung der Aus-
kunft die Ausnahme sein. Siehe hierzu BGE 109 II 47 E. 3.b), S. 50, nach dem die Ge-
fährdung des Gesellschaftsinteresses «durch konkrete Vorbringen behauptet werden»
muss; von Büren/Stoffel/Weber, N 935.

142 Die Auflösungsklage aufgrund von Gründungsmängeln hat indes wegen der strengen
Voraussetzungen, insb. wegen der kurzen dreimonatigen Verwirkungsfrist des Klage-
rechts nach Art. 643 Abs. 4 OR, nur eine geringe praktische Bedeutung. Siehe hierzu
Böckli, Aktienrecht, § 1 N 278; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 17 N 27.

143 Art. 671 Abs. 3, Art. 673 und Art. 674 Abs. 3 OR wurden im Rahmen der Aktien-
rechtsrevision revidiert. Gemäss Botschaft ist damit aber keine Änderung der Wertung
von Arbeitnehmerinteressen verbunden. Aufgehoben werden sie, weil Zuwendungen
zu Wohlfahrtszwecken gemäss Art. 331 OR auf andere Rechtsträger wie namentlich
Personalfürsorgeeinrichtungen zu übertragen sind. Siehe hierzu Botschaft Aktien-

recht 2016, 525.
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auch die Bildung weiterer Reserven144 oder freiwilliger Reserven mit Rücksicht
auf das dauernde Gedeihen des Unternehmens im Interesse der Arbeitnehmer.145

Diese Beispiele zeigen, dass eine Gesellschaft nach gesetzlicher Wertung nicht ein-
zig die Interessen der Aktionäre, sondern auch diejenigen der Arbeitnehmer zu
wahren hat.146

bb) Rechtsprechung des Bundesgerichts

101 Das Bundesgericht bestätigt in seiner Rechtsprechung grundsätzlich die Selb-
ständigkeit des Gesellschaftsinteresses gegenüber dem Interesse der Aktionäre.147

102 Das Bundesgericht hat das Unternehmensinteresse in seiner Rechtsprechung stets
als wegweisend für die Tätigkeit einer Aktiengesellschaft bezeichnet. Bereits in
Entscheiden unter dem alten Obligationenrecht von 1881 hielt es fest, das Aktien-
recht gewährleiste unter anderem den Schutz des Unternehmens selbst und nicht
nur der Interessen der Aktionäre und Gläubiger. Das Aktienrecht erleichtere Unter-
nehmensgründungen, sichere den Bestand von Unternehmen und garantiere ihnen
einen grösseren Handlungsspielraum in Krisenzeiten, indem es Mittel zum Erhalt
oder zur Wiedergewinnung der Leistungsfähigkeit zur Verfügung stelle. Das wirt-
schaftliche Wohlergehen des Unternehmens sei der beste Garant für die Wahrung
der Interessen der Aktionäre.148 In einem späteren Entscheid verwarf das Bundes-
gericht ausdrücklich die interessenmonistische Theorie.149

144 Gemeint sind Reserven, die in Gesetz und Statuten nicht vorgesehen sind. Vgl.
Art. 674 Abs. 2 OR.

145 Zur Bildung weiterer Reserven nach bisherigem Recht siehe Art. 674 Abs. 2 Ziff. 2
aOR; zur Bildung freiwilliger Reserven nach neuem Recht siehe Art. 673 Abs. 2 OR;
zum bisherigen Recht vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 3 N 69.

146 Vgl. Sommer, 45.
147 Zur Ausnahme im Zusammenhang mit einer Einpersonen-AG siehe hinten Rz. 104.
148 Zum Gesagten siehe BGE 59 II 44 E. 2, S. 48; BGE 53 II 228 E. 1, S. 231; BGE

51 II 412 E. 3, S. 427; vgl. Egger, 346.
149 BGE 95 II 157 E. 9.b), S. 163 f., mit der Begründung, die interessenmonistische Theo-

rie trage dem Mehrheitsprinzip nicht angemessen Rechnung. Vgl. auch weitere Ent-
scheide, in denen sich das Bundesgericht zur interessenpluralistischen Theorie be-
kannt hat: BGE 72 II 392 E. 6, S. 398 (Berücksichtigung der Interessen der
Arbeitnehmer); BGE 105 II 114 E. 7.c), S. 129 (Interessen der Unternehmung und der
beteiligten Dritten schliessen eine Auflösung praktisch aus, obiter); BGE 116 II 320
E. 3.b), S. 324 (gewichtiges Interesse der Arbeitnehmer und der Öffentlichkeit an der
Fortführung des Unternehmens); BGer 4A_188/2007, Urteil vom 13.07.2007,
E. 4.3.5 (Berücksichtigung der Interessen der Gesellschaft, der Aktionäre, der Gläubi-
ger und der Arbeitnehmer im Rahmen der Sorgfaltspflicht des Verwaltungsrats).
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103Auch implizit bestätigte das Bundesgericht mehrmals das Bestehen eines selb-
ständigen Gesellschaftsinteresses. Im Zusammenhang mit der Verantwortlichkeit
von Verwaltungsratsmitgliedern hielt es fest, es seien strenge Massstäbe anzule-
gen, wenn ein Verwaltungsratsmitglied im eigenen Interesse, in demjenigen von
Aktionären oder von Drittpersonen statt im Interesse der Gesellschaft handle.150

Darüber hinaus anerkannte es, dass das Gesellschaftsinteresse auch die Wahrung
der Interessen der Arbeitnehmer miteinschliessen könne und dieses im Zweifels-
fall den Interessen einzelner Aktionäre vorgehe.151 Auch aus weiteren Urteilen
geht der Grundsatz der Selbständigkeit des Gesellschaftsinteresses von den Interes-
sen der Verwaltungsratsmitglieder, der Aktionäre und Dritter hervor.152

104Allerdings ist gemäss dem Bundesgericht das Interesse einer Einpersonen-Aktien-
gesellschaft mit dem Interesse des Alleinaktionärs gleichzusetzen. Schliesse ein
Organ ein Rechtsgeschäft mit einem potenziellen Interessenkonflikt im Namen
der Gesellschaft ab, fehle es von vornherein an gegensätzlichen Interessen, wenn
es neben dem handelnden Organ keine weiteren Aktionäre gebe.153 Insbesondere

150 BGE 130 III 213 E. 2.2.2, S. 219; BGE 113 II 52 E. 3a, S. 57; BGer 2C.242/2001, Ur-
teil vom 05.03.2003, E. 3.3; BGer 4C.402/1998, Urteil vom 14.12.1999, E. 2a
(= Pra 2000 Nr. 50, S. 289); zur kantonalen Rechtsprechung vgl. HGer ZH HG160283,
Urteil vom 06.04.2018, E. 2.4.4.1.2; KGer LU in: JAR 2017 423, E. 7.1; KGer FR in:
FZR 2015 147, E. 4a.

151 BGE 72 II 293 E. 4, S. 306. Das Bundesgericht hat festgehalten, dass die Generalver-
sammlung mit dem Entscheid zum Ausbau der Personalversicherung einer Gesell-
schaft einer «dringlichen sozialen Pflicht gegenüber dem Personal» nachgekommen
sei. Dieser Entscheid sei im Interesse der Gesellschaft und der Arbeitnehmer und
habe deshalb den Interessen einzelner Aktionäre, vorliegend dem Dividendenanspruch
der Prioritätsaktionäre, vorzugehen.

152 BGE 128 III 180 E. 2c, S. 183, in dem festgehalten wird, dass die Bestimmungen über
die Einlage des Aktienkapitals die Lebensfähigkeit der Gesellschaft gewährleisten und
somit – neben dem Aktionärs- und Gläubigerschutz – auch den Interessen der Gesell-
schaft dienen; BGE 99 II 55, E. 4b, S. 62, in dem das Bundesgericht erwog, ein Mehr-
heitsentscheid der Generalversammlung sei auch bindend, wenn er das Interesse der
Mehrheit vor die Interessen der Minderheit und der Gesellschaft stelle; BGE 82 II 216
E. 2, S. 221, in dem festgehalten wird, der Aktionär dürfe bei Ausübung des Aus-
kunftsrechts keine egoistischen, der Gesellschaft zuwiderlaufenden Interessen verfol-
gen; BGer 5C.275/2002, Urteil vom 03.07.2003, E. 1.4 (= Pra 2004 Nr. 27, S. 134);
BGer 4C.139/2001, Urteil vom 13.08.2001, E. 2.a.bb.

153 Zum Gesagten siehe BGE 126 III 361 E. 5.a), S. 366. In diesem Fall verpflichtete ein
einzelzeichnungsberechtigter Verwaltungsrat eine Gesellschaft, von der er gleichzeitig
Alleinaktionär war, zur Rückzahlung einer darlehensähnlichen Begünstigung, die ihm
persönlich zugutekam. Es sei anzunehmen, das Rechtsgeschäft entspreche zugleich
dem Willen der Generalversammlung und sei dementsprechend von der Vertretungs-
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seien die Interessen der Gläubiger in einer solchen Konstellation nicht zu berück-
sichtigen, weil die beschränkte Gültigkeit von Rechtsgeschäften alleine dem
Schutz der Gesellschaft diene. Ausserdem stünden den Gläubigern mit den paulia-
nischen Anfechtungsklagen (Art. 285 ff. SchKG) und der Verantwortlichkeitsklage
gegenüber Verwaltungsräten (Art. 754 OR) angemessene Rechtsbehelfe zur Durch-
setzung ihrer Ansprüche zur Verfügung.154 In einem jüngeren Entscheid bestätigte
das Bundesgericht diese Auffassung in einer ähnlichen Konstellation.155

105 Diese Rechtsprechung wurde in der Lehre bisweilen kritisiert.156 Infrage gestellt
wurde insbesondere der Verweis auf die paulianischen Anfechtungsklagen und
die Verantwortlichkeitsklage. Die Gläubiger seien im Konkursfall mit diesen
Rechtsbehelfen nicht gleich gut geschützt, wie wenn das fragliche Rechtsgeschäft
von vornherein ungültig sei.157

cc) Zusammenfassung

106 Aus den Anhaltspunkten im Gesetz sowie in der Rechtsprechung lässt sich herlei-
ten, dass die Interessen der Gesellschaft grundsätzlich nicht gleichzusetzen sind
mit dem Aktionärsinteresse. Einzig im Falle einer Einpersonen-Aktiengesellschaft
sind gemäss – nicht unumstrittener – bundesgerichtlicher Rechtsprechung die In-
teressen der Gesellschaft denjenigen des Alleinaktionärs gleichzusetzen. Es schei-
nen demnach die interessenpluralistische Theorie und der Stakeholder-Value-An-
satz im Vordergrund zu stehen.

macht des Organs gedeckt. Anders verhalten würde es sich, wenn das Organ nur
Mehrheitsaktionär wäre.

154 BGE 126 III 361 E. 5.a), S. 366 f., mit Verweis auf Zobl, Vertretungsmacht, 312 f.
Vgl. BGE 50 II 168 E. 5, S. 183 f., in dem die Gläubigerinteressen noch als massgeb-
lich für das Gesellschaftsinteresse beurteilt wurden.

155 BGE 144 III 388 E. 5.3.1, S. 391 f.; BGer 4A_645/2017, Urteil vom 22.08.2018,
E. 6.3 (nicht publiziert in BGE 144 III 388 ff.). In diesem Fall begünstigten zwei allei-
nige Eigentümer einer Holding sich gegenseitig «übers Kreuz», indem sie mit einer
von der Holding vollumfänglich kontrollierten Tochtergesellschaft je eine bedingte
Abgangsentschädigung vereinbarten. Diese Konstellation sei vergleichbar mit derjeni-
gen eines Alleinaktionärs. Es fehle ebenfalls an gegenläufigen Interessen der Gesell-
schaft und des Aktionärs.

156 Vgl. die unterschiedlichen Nachweise in BGE 144 III 388 E. 5.3.2, S. 392 f.
157 Zum Gesagten siehe namentlich von Büren/Heinzmann, 203 ff.; Lips-Rauber,

60 f.; mit Bezug auf BGE 144 III 388 ff. vgl. Vischer, Vischer 2018, 1405 f.
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b) Gewinnstrebigkeit

107Eine Aktiengesellschaft ist nach der gesetzlichen Grundkonzeption gewinnstrebig.
Verdeutlicht wird der Grundsatz der Gewinnstrebigkeit durch das Recht der Aktio-
näre auf einen Anteil am Bilanzgewinn.158 Unterstrichen wird der Grundsatz durch
die Regelung, wonach die Gewinnstrebigkeit nur im Rahmen der Gründungsstatu-
ten oder nachträglich mit der Zustimmung aller Aktionäre aufgehoben werden
darf.159 Aus dem Gesetz geht ausserdem hervor, dass die Gründung einer Aktien-
gesellschaft für andere als für wirtschaftliche Zwecke eine Ausnahme sei.160 Die
Gewinnorientierung ist deshalb im Regelfall ein Teil des Gesellschaftsinteresses
und nur ausnahmsweise nicht vom Gesellschaftsinteresse gedeckt.161

108Das Bundesgericht hat den Grundsatz der Gewinnstrebigkeit dahingehend präzi-
siert, dass damit eine auf lange Sicht gewinnbringende Geschäftspolitik gemeint
ist und nicht eine kurzfristige Gewinnoptimierung.162 Das dürfte erreicht werden,
indem das Unternehmen langfristig solide Zahlungsströme generiert. Börsen-
kotierte Gesellschaften müssen in einem effizienten Kapitalmarkt auch ein Inter-
esse an einem hohen Börsenwert haben.163 Denn im Börsenwert sind die Er-
wartungen hinsichtlich der zukünftigen Entwicklung der Gewinnströme
miteinbezogen.164 Die Gewinnstrebigkeit soll also langfristig ausgerichtet sein.

158 Vgl. Art. 660 Abs. 1 OR.
159 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 4 OR.
160 Vgl. Art. 620 Abs. 3 aOR e contrario. Die Bestimmung hielt fest, eine «Aktiengesell-

schaft kann auch für andere als wirtschaftliche Zwecke gegründet werden» [Hervor-
hebung hinzugefügt]. Das Wort «auch» macht deutlich, dass es sich bei Aktiengesell-
schaften mit ideellem Zweck um eine Ausnahme handelt. Diese Bestimmung wurde
zwar gestrichen. Eine materielle Änderung ergibt sich daraus aber nicht (Botschaft
Aktienrecht 2016, 480). Auch in der Praxis bestätigt sich dieser Grundsatz (BSK
OR II-Baudenbacher, Art. 620, N 2). Zum Ganzen siehe Sommer, 46.

161 Ausnahmsweise kann eine Aktiengesellschaft einen wirtschaftlichen Zweck haben,
aber nicht gewinnstrebig sein. Zum Begriff der Gewinnstrebigkeit siehe Forst-

moser/Meier-Hayoz/Nobel, § 2 N 53 ff.
162 BGE 100 II 384 E. 4, S. 393. Siehe hierzu sogleich hinten Rz. 109 ff.
163 Zum Gesagten vgl. Watter/Spillmann, 106. Zur Markteffizienzhypothese siehe

hinten Rz. 337 bei und in Fn. 612.
164

Ruffner, Grundlagen, 384.
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c) Nachhaltiges Gedeihen des Unternehmens

109 Es gibt eine Reihe von Anhaltspunkten, nach denen das schweizerische Gesell-
schaftsrecht dem nachhaltigen Gedeihen eines Unternehmens wohlwollend gegen-
übersteht.

110 Aus verschiedenen Gesetzesbestimmungen kann hergeleitet werden, dass eine
Aktiengesellschaft auf ein nachhaltiges Gedeihen des ihr zugrunde liegenden Un-
ternehmens angelegt ist. Das zeigt sich in der Pflicht der Gesellschaft zur Bildung
von Reserven nach Art. 672 OR165 und im Recht gemäss Art. 673 OR166, neben
den gesetzlichen Reserven auch statutarische oder weitere zu schaffen.167 Zudem
dürfen Rückstellungen gemäss Art. 960e Abs. 3 Ziff. 4 OR insbesondere gebildet
werden für die Sicherung des dauernden Gedeihens des Unternehmens.168 Der Ge-
setzgeber steht einer langfristigen Ausrichtung der Unternehmenspolitik somit
auch wohlwollend gegenüber.

111 Auch die Verfassung enthält seit der Annahme der Volksinitiative «gegen die Ab-
zockerei» im Jahre 2013 Vorgaben zur Ausgestaltung des Aktienrechts im Sinne
einer nachhaltigen Unternehmensführung.169 Ziel der Initiative war es, mittels
Stärkung der Stellung der Aktionäre in Bezug auf die Vergütungspolitik Anreize
für die Unternehmensleitung zu schaffen, sich am langfristigen Unternehmenswert
zu orientieren.170 Das Leitbild der Nachhaltigkeit hat demnach – zumindest in Be-
zug auf die Vergütungspolitik von börsenkotierten Gesellschaften – Eingang in die
Verfassung gefunden. Neben dem Gesetzgeber hat somit auch der Verfassungs-
geber zugunsten einer nachhaltigen Gewinnstrebigkeit von Aktiengesellschaften
Stellung bezogen.

165 Vgl. Art. 671 aOR.
166 Vgl. Art. 672 ff. aOR.
167 Siehe insbesondere Art. 673 Abs. 2 OR: «Freiwillige Gewinnreserven dürfen nur ge-

bildet werden, wenn das dauernde Gedeihen des Unternehmens unter Berücksichti-
gung der Interessen aller Aktionäre dies rechtfertigt.»

168 Kein Anhaltspunkt für ein Bekenntnis zum dauernden Gedeihen von Aktiengesell-
schaften sind m.E. die Regeln zur Beschränkung der Übertragbarkeit nicht börsen-
kotierter Namenaktien nach Art. 685b Abs. 1 und 2 OR (a.M. Sommer, 47). Zweck
dieser Normen ist die Wahrung der wirtschaftlichen Selbständigkeit und nicht das dau-
ernde Gedeihen des Unternehmens. Zum Normzweck siehe BSK OR II-du Pas-

quier/Oertle/Wolf, Art. 685b, N 5.
169 Vgl. Art. 95 Abs. 3 BV. Die Initiative wurde mit einem Ja-Stimmen-Anteil von 67,9%

deutlich angenommen. Es war dies die dritthöchste Zustimmungsrate zu einer Volks-
initiative in der Schweiz überhaupt. Siehe hierzu BBl 2013, 3129; Gemperli, 7.

170 SG-Komm BV-Häusermann, Art. 95, N 29.
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112Die Gerichtspraxis bestätigt, dass eine Aktiengesellschaft in einem nachhaltigen
Sinne gewinnstrebig sein soll. Das Recht des Aktionärs auf einen Anteil am Bi-
lanzgewinn werde durch das Ermessen der Gesellschaft bei der Berücksichtigung
anderer Interessen im Rahmen der Gewinnerzielung eingeschränkt. So dürfe die
Gesellschaft auch eine Geschäftspolitik betreiben, die nur auf lange Sicht gewinn-
bringend sei.171 Es dürfte somit auch vom Bundesgericht akzeptiert sein, dass sich
der Verwaltungsrat einer Aktiengesellschaft am langfristigen wirtschaftlichen Ge-
deihen des Unternehmens zu orientieren habe.172

3. Stellungnahme

113Nach der hier vertretenen Auffassung ist das Gesellschaftsinteresse das Ergebnis
einer sorgfältigen Abwägung sämtlicher in einem konkreten Einzelfall berührter
Interessen im Zusammenhang mit einer Gesellschaft.173

114Als Ausgangspunkt und Richtschnur für die Ermittlung des Gesellschaftsinteres-
ses dient der in den Statuten umschriebene Gesellschaftszweck.174 Den Interessen
der Aktionäre kommt somit bei der Ermittlung des Gesellschaftsinteresses eine
zentrale Bedeutung zu, zumal die Aktionäre den Gesellschaftszweck bestim-
men.175

115Gleichwohl ist das Gesellschaftsinteresse nicht ohne Weiteres gleichzusetzen mit
dem Interesse der Aktionäre. Bei der Interessenabwägung sind neben den Interes-
sen der Aktionäre auch die Interessen anderer Anspruchsgruppen zu berücksichti-
gen.176 In der Regel sind die mit einer Gesellschaft verbundenen Interessen auf die

171 Zum Gesagten siehe BGE 100 II 384 E. 4, S. 393; ebenso die Vorinstanz: OGer ZH,
Urteil vom 28.01.1974, in: SAG 1976, 166 f., E. 7; BGE 54 II 19 E. 5, S. 28, in dem
das Bundesgericht festhält, dem Interesse am Fortbestand des Unternehmens sei ge-
genüber demjenigen auf Erreichung eines baldigen Reingewinns der Vorzug zu geben.

172 Vgl. Forstmoser, Profit, 75, mit dem Zusatz, dass dies zumindest für volkswirt-
schaftlich bedeutende Publikumsgesellschaften der Fall sein dürfte.

173 Vgl. insb. die entsprechende Auffassung von Lambert (siehe vorne Fn. 120).
174 Vgl. Bärtschi, 260 f.; Giger, 102; Vogt/Bänziger, 620. Der Gesellschaftszweck

ist vom sog. Endzweck abzugrenzen. Letzterer ist die Zielsetzung der Gesellschaft im
weiteren Sinne. Der Endzweck einer Aktiengesellschaft ist i.d.R. die Erzielung und
Ausschüttung von Gewinnen (zum Gesagten siehe Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 8 N 46).
175 ZK-Bühler, Art. 717 OR, N 114; Giger, 102; vgl. Böckli, Aktienrecht, § 9 N 757;

a.M. Kunz, Minderheitenschutz, 559; Lambert, 5 ff.
176 Diese Selbständigkeit des Gesellschaftsinteresses ergibt sich aus dem Gesetz und der

Rechtsprechung. Siehe hierzu vorne Rz. 97 ff.
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langfristige Existenz der Gesellschaft und die nachhaltige Steigerung des Unter-
nehmenswerts gerichtet.177 Auf diese Weise werden die Interessen aller Aktionäre
und anderer Anspruchsgruppen am besten gewahrt.178 Zugleich steht diese Auffas-
sung in Einklang mit Gesetz und Rechtsprechung, aus denen sich die Selbständig-
keit des Gesellschaftsinteresses und die Fokussierung auf das nachhaltige Gedei-
hen des Unternehmens ergeben.

116 Im Gesellschaftsinteresse liegt demzufolge, was der nachhaltigen Steigerung des
Unternehmenswerts dient. Das macht deutlich, dass das Gesellschaftsinteresse nur
ermittelt werden kann, wenn auch rechtsökonomische Erkenntnisse berücksichtigt
werden.179 Im Rahmen einer rein rechtswissenschaftlichen Auseinandersetzung
lässt sich das Gesellschaftsinteresse nicht ermitteln. Es handelt sich somit um ein
ökonomisch geprägtes Tatbestandsmerkmal, das eine rechtsökonomische Betrach-
tung unverzichtbar macht.180 Das erklärt auch, weshalb sich Lehre und Rechtspre-
chung bislang schwertaten mit der Umschreibung des Gesellschaftsinteresses.181

117 Der Gegenstand der Aktionärsloyalität ist somit die Wahrung des Gesellschafts-
interesses. Der Aktionär verhält sich nach dem Gesagten loyal, wenn er zur nach-
haltigen Steigerung des Unternehmenswerts beiträgt. Damit ist auch gesagt, dass
unterschiedlichste Verhaltensweisen des Aktionärs dem Leitbild der Aktionärs-
loyalität entsprechen können. In allgemein verbindlicher Weise lässt sich der Be-
griff somit kaum griffig umschreiben. Vielmehr ist die Bedeutung einzelfallweise
zu konkretisieren.

177 Vgl. Schluep, 391, 400, gemäss dem die Aktionärsinteressen zu typisieren sind. In
die Interessenabwägung fliessen nicht die tatsächlichen Interessen der Aktionäre ein,
sondern das Interesse, das die Aktionäre mit Blick auf die nachhaltige Steigerung des
Unternehmenswerts vernünftigerweise haben sollten. Ferner Hofstetter, Experten-
gruppe, 7, der die nachhaltige Sicherung und Steigerung des Unternehmenswerts mit
der nachhaltigen Sicherung der Wettbewerbsfähigkeit gleichsetzt.

178 Zum Gesagten siehe Binder, 67; Giger, 101 f., der beispielhaft das Interesse an
einem regelmässigen Gewinn, genügendem Haftungssubstrat und einem sicheren Ar-
beitsplatz nennt.

179 Darüber hinaus sind auch verhaltenswissenschaftliche Erkenntnisse von Belang.
180 Vgl. Heinemann, 25, gemäss dem ökonomisch geprägte Tatbestandsmerkmale im

Handels- und Wirtschaftsrecht häufig vorkommen.
181 Vgl. vorne Rz. 90 ff.



§ 1 Begriff und Inhalt der Aktionärsloyalität

45

E. Keine Verpflichtung zur Aktionärsloyalität

118Eine Auseinandersetzung mit der Diskussion zum Bestehen einer gesetzlichen
Treuepflicht und der Zulässigkeit einer statutarischen sowie vertraglichen Treue-
pflicht des Aktionärs zeigt, ob der Aktionär von Gesetzes wegen zur Loyalität ver-
pflichtet ist und inwieweit er anderweitig dazu verpflichtet werden darf.

1. Keine gesetzliche Treuepflicht

a) Fehlen einer ausdrücklichen gesetzlichen Grundlage

119Das Bestehen einer gesetzlichen Treuepflicht des Aktionärs im schweizerischen
Recht war lange Zeit umstritten.182 Zwar ist eine Treuepflicht von Gesellschaftern
dem schweizerischen Recht nicht fremd.183 Das Aktienrecht kennt aber keine aus-
drückliche gesetzliche Grundlage für eine gesellschaftsrechtliche Treuepflicht der
Aktionäre gegenüber der Gesellschaft.184

120Das Schweigen des Gesetzgebers zur Treuepflicht des Aktionärs ist kein qualifi-
ziertes Schweigen. Im Personengesellschaftsrecht gibt es auch keine ausdrückliche
gesetzliche Grundlage für eine Treuepflicht des Gesellschafters. Trotzdem ist eine
solche allgemein anerkannt. Deshalb kann aus dem Schweigen des Gesetzgebers
für sich gesehen nichts hergeleitet werden.185

182 Demgegenüber wird eine vertikale Treuepflicht des Aktionärs von der deutschen
Lehre und Rechtsprechung bejaht. Eine horizontale Treuepflicht ist umstritten. Zum
Gesagten siehe BGH II ZR 70/53, Urteil vom 09.06.1954, E. VII. (= BGHZ 14, 25,
38), betreffend vertikale Treuepflicht, die gemäss dem Gericht aber keine Unterord-
nung der eigenen Interessen erfordere; BGH II ZR 75/87, Urteil vom 01.02.1988,
E. 4.a) (= BGHZ 103, 184, 194 f.), betreffend horizontale Treuepflicht der Aktionärs-
mehrheit gegenüber der -minderheit; BGH II ZR 205/94, Urteil vom 20.03.1995,
E. A.I.1. (= BGHZ 129, 136), gemäss dem auch der Minderheitsaktionär einer horizon-
talen Treuepflicht unterliegt. Donner, 52; Fillmann, 45; Freiherr von Schnur-

bein, 34 ff. m.w.H.;Nodoushani, 30, 47 ff.;Wastl, 18 f.
183 So gibt es im Genossenschaftsrecht und im GmbH-Recht eine gesetzliche Treuepflicht

(vgl. Art. 866 OR bzw. Art. 803 Abs. 2 Satz 1 OR).
184 Vgl. demgegenüber die Treuepflicht von Aktionären im Verwaltungsrat, die sich aus

der Organstellung (Art. 717 Abs. 1 OR) oder aus dem Vertragsverhältnis mit der Ge-
sellschaft herleiten (CR CO II-Chenaux/Gachet, Art. 680, N 13; Meier-Hayoz/

Forstmoser/Sethe, § 16 N 209; Wohlmann, Treuepflicht, 104, 108, 115 f.,
144 f.). Zum deutschen Recht vgl. § 55 AktG/DE, der Nebenverpflichtungen der
Aktionäre ausdrücklich erlaubt.

185 Zum Gesagten siehe Kunz, Informationsrecht, § 8 N 39; Nenninger, 104.
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b) Treuepflicht als Widerspruch zur beschränkten Leistungspflicht
des Aktionärs

121 Der Aktionär hat von Gesetzes wegen keine generelle Treuepflicht gegenüber der
Gesellschaft. Begründet wird das Fehlen einer gesellschaftsrechtlichen Treue-
pflicht mit der beschränkten Leistungspflicht des Aktionärs gemäss Art. 680
Abs. 1 OR.186 Diese zwingende Bestimmung beschreibt den Umfang der Leis-
tungspflicht des Aktionärs gegenüber der Gesellschaft.187 Sie begrenzt im Sinne
eines allgemeinen Grundsatzes die mitgliedschaftlichen Pflichten des Aktionärs
gegenüber der Gesellschaft auf die Liberierungspflicht.188

122 Das Nichtbestehen einer gesetzlichen Treuepflicht kommt im Besonderen zum
Ausdruck bei einer gemeinsamen Betrachtung von Art. 680 Abs. 1 OR und
Art. 620 Abs. 2 OR. In der letzteren Bestimmung wird festgehalten, dass die Aktio-
näre «nur zu den statutarischen Leistungen verpflichtet» sind.189 Die Bestimmung
bringt zwar keine Klarheit hinsichtlich des Umfangs allfälliger statutarischer Ne-
benleistungspflichten. Und sie ist insofern missverständlich, als dem Aktionär na-
mentlich durch gesetzliche Bestimmungen durchaus weitere Pflichten auferlegt
werden können.190 Aber sie deutet zusammen mit der Bestimmung zum Verbot sta-
tutarischer Nebenleistungspflichten an, dass der Aktionär – ohne ausdrücklich an-
derslautende Gesetzesbestimmung – keine gesetzliche Treuepflicht hat.

123 Es erstaunt denn auch nicht, dass das Bundesgericht191 und die herrschende
Lehre192 das Bestehen einer gesetzlichen Treuepflicht, verstanden als subjektive

186 Statt vieler siehe Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 3 N 26.
187 Sie enthält darüber hinaus ein Verbot zur statutarischen Erweiterung der gesetzlich be-

grenzten Leistungspflicht. Siehe hierzu im Einzelnen hinten Rz. 129.
188 Zum Gesagten siehe BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 1, 1b.
189 Hervorhebung hinzugefügt. Siehe auch Art. 620 Abs. 2 OR.
190 Zur Missverständlichkeit von Art. 620 Abs. 2 aOR siehe auch ZK-Jung, Art. 620 OR,

N 16. Zudem können dem Aktionär auch vertragliche Pflichten auferlegt werden.
Siehe hierzu im Einzelnen hinten Rz. 178 ff.

191 BGE 91 II 298 E. 6a, S. 305; BGer 4C.143/2003, Urteil vom 14.10.2003, E. 6; vgl.
BGE 105 II 114 E. 7b, S. 128, mit der Formulierung, den Aktionär treffe «grundsätz-
lich keine Treuepflicht gegenüber der Gesellschaft». Offengelassen hat das Bundes-
gericht die Frage der Treuepflicht gegenüber der Gesellschaft in BGE 80 II 267 E. 2,
S. 270; vgl. die Ansicht von Hünerwadel, 78, das Bundesgericht sei darin aber still-
schweigend von einer Treuepflicht unter Aktionären ausgegangen.

192 ZK-Bürgi, Art. 680 OR, N 11; CR CO II-Chenaux/Gachet, Art. 680, N 13; CHK-
Schmid, Art. 680 OR, N 3; Lehmann, N 194; Bloch, 244 f.; Böckli, Aktienrecht,
§ 1 N 22; Durrer, 9; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 42 N 9; Germann,
718 ff.; Habegger, § 6 N 39; Kunz, Minderheitenschutz, § 8 N 31 ff.; Kunz, Infor-
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Rechtspflicht gegenüber der Gesellschaft, der ein durchsetzbares subjektives
Recht gegenübersteht, ablehnen.193 Diese Auffassung wird mehrheitlich gestützt
durch die Materialien.194 Es überrascht deshalb nicht, dass sich im Gesetz keine
Anhaltspunkte für allfällige Leistungs-, Unterlassungs- oder Schadenersatzklagen
der Gesellschaft gegen einen Aktionär wegen fehlender Treue finden lassen.195 Un-
abhängig davon hat der Aktionär bei der Ausübung seiner Mitgliedschaftsrechte
nach dem Gebot von Treu und Glauben zu handeln und sich rechtsmissbräuch-
lichen Verhaltens zu enthalten.196

124Es wird vereinzelt die These vertreten, der Aktionär habe eine Treuepflicht in beson-
derenKonstellationen.Ein Teil der Lehre befürwortet eine Treuepflicht des Aktionärs
bei besonderen Typen vonAktiengesellschaften, wie namentlich personen- oder fami-
lienbezogenen Gesellschaften.197 Ein anderer Teil der Lehre spricht sich für eine ge-
setzliche Treuepflicht des Grossaktionärs oder Mehrheitsaktionärs aus.198 Die herr-

mationsrecht, 898; Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 3 N 25 f.; BSK OR II-
Vogt, Art. 680, N 7; Ruedin, Sociétés, N 866; von der Crone, Aktienrecht,
2. Aufl., § 16 N 780; Widmer, Liberierung, 157, Fn. 931.

193 Demgegenüber steht ein Teil der Lehre der Idee einer Treuepflicht des Grossaktionärs
gegenüber der Minderheit wohlwollend gegenüber. Siehe hierzu mit Bezug auf das
US-amerikanische Recht Kunz, Minderheitenschutz, § 8 N 55; vgl. von Steiger,
Verantwortung, 707 ff.; Watter, Minderheitenschutz, 125; Watter, Unternehmens-
übernahmen, N 585 ff.; a.M. Binder, 322 f.; Böckli, Aktienrecht, § 9 N 773; zum
deutschen Recht vgl. Reul, 260 ff. Diese Art der Treuepflicht ist indes abzugrenzen
von der vorliegend untersuchten Treuepflicht zwischen Aktionär und Gesellschaft.

194
Botschaft Aktienrecht 1983, 907, wonach die Aktionäre keiner besonderen
Loyalitätspflicht gegenüber der Gesellschaft unterliegen. Diese Aussage wurde als
rechtspolitische Begründung der Schranken der Informationsrechte der Aktionäre ge-
macht. Sie ist insofern zu relativieren. Vgl. Botschaft Aktienrecht 2016, 542,
wonach die Aktionäre «grundsätzlich keinen Treuepflichten» unterliegen. Auf allfäl-
lige Ausnahmen von diesem Grundsatz geht der Bundesrat nicht ein. Die Formulie-
rung kann m.E. so verstanden werden, dass der Bundesrat – entsprechend einer in der
Lehre vertretenen Auffassung – eine Treuepflicht der Aktionäre in personalistisch aus-
gestalteten Gesellschaften nicht ausschliesst.

195
Böckli, Aktienrecht, § 1 N 23.

196
Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 16 N 208; von Büren/Stoffel/Weber,

N975; Würsch, 40 ff. Zum Gebot von Treu und Glauben siehe vorne Rz. 42.
197 BSK OR II-Baudenbacher, Art. 620, N 35, der darüber hinaus eine Treuepflicht des

herrschenden gegenüber dem beherrschten Unternehmen in Konzernverhältnissen be-
fürwortet; Nenninger, 105, 108 ff.; Wenninger, 96; Wohlmann, Treuepflicht,
144 ff.

198 Zur Treuepflicht des Grossaktionärs beim Aktienverkauf siehe Nenninger, 115;
Hünerwadel, 76 ff., 91. Zur Diskussion, ob im Einzelfall eine Treuepflicht der
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schende Lehre lehnt eine gesetzliche Treuepflicht des Aktionärs aber auch in den be-
sagten besonderen Konstellationen ab.199

c) Zwischenfazit

125 Der Aktionär hat somit von Gesetzes wegen keine Verpflichtung zur Aktionärs-
loyalität. Dementsprechend ist er nicht verpflichtet, die Interessen der Gesellschaft
zu wahren und seine Interessen zurückzustellen. Es erscheint vor dem Hintergrund
der kapitalistischen Grundstruktur der Aktiengesellschaft angemessen, den Aktio-
när nicht über die Einlage hinaus mit vermögensmässigen oder nicht vermögens-
mässigen Pflichten zu belasten. Die Gesellschaft und die Mitaktionäre sind auf-
grund der Verpflichtung des Aktionärs zum Handeln nach dem Gebot von Treu
und Glauben angemessen geschützt.

126 Davon abzugrenzen sind eine allfällige Treuepflicht und die damit verbundene
Haftbarkeit eines aktiv mitwirkenden Aktionärs, insbesondere in der Eigenschaft
als (faktisches) Organ.200 Diese leiten sich dann aber nicht aus ihrer Aktionärsstel-
lung, sondern aus dem jeweiligen Rechtsverhältnis, das die aktive Mitwirkung des
Aktionärs begründet, ab. Das kann ein körperschaftliches Rechtsverhältnis sein,
wie im Falle einer Organstellung, oder ein vertragliches.201

2. Zulässigkeit einer statutarischen Treuepflicht?

a) Ausgangslage

127 Es ist umstritten, inwieweit das Gesetz die Begründung statutarischer Pflichten
der Aktionäre verbietet. Es ist insbesondere unklar, ob die Bestimmung zur be-
schränkten Leistungspflicht des Aktionärs lediglich weitere finanzielle Pflichten

Mehrheitsaktionäre gegenüber dem Minderheitsaktionären besteht, vgl. Watter, Un-
ternehmensübernahmen, N 585 ff., mit Verweis auf die US-amerikanische Gerichtspra-
xis.

199 Statt vieler siehe Böckli, Aktienrecht, § 9 N 773; Forstmoser, Gestaltungsfreiheit,
261 f., Fn. 51.

200 Vgl. BGE 132 III 523 E. 4.5, S. 528 f.; BGE 128 III 92 E. 3.a), S. 93 f.; BGE 128 III 29
E. 3.a), S. 30 f. m.w.H.; Böckli, Aktienrecht, § 16 N 38; Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, § 37 N 2; Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 16 N 209.
201 Zum Gesagten siehe auch BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 7; vgl. CR CO II-Chenaux/

Gachet, Art. 680, N 13; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 42 N 43 ff.;Meier-

Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 16 N 209; Wohlmann, Treuepflicht, 104, 108,
144 f., der eine Treuepflicht im Falle einer persönlichen Vertrauensstellung oder -posi-
tion bejaht.
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verbietet oder auch sämtliche Nebenleistungspflichten vermögensmässiger und
nicht vermögensmässiger Natur wie namentlich eine Treuepflicht.

128Ein Teil der Lehre spricht sich für die Zulässigkeit statutarischer Treuepflichten
der Aktionäre gegenüber der Gesellschaft aus.202 Begründet wird dies mit dem
Wortlaut von Art. 680 Abs. 1 OR. Die Bestimmung verbiete statutarische Leis-
tungspflichten, aber keine statutarischen Unterlassungspflichten. Bei der Treue-
pflicht handle es sich aber in der Regel um eine Unterlassungspflicht. Weiter-
gehende Unterlassungspflichten verstiessen nicht gegen die Bestimmung und
seien deshalb zulässig. Eine persönliche Haftung wie auch eine Nachschusspflicht
auf statutarischer Grundlage seien hingegen unzulässig.203

129Die herrschende Lehre und die Rechtsprechung gehen tendenziell von der Un-
zulässigkeit statutarischer Treuepflichten aus. In der Lehre wird die Ablehnung
u.a. begründet mit der Kapitalbezogenheit der Aktiengesellschaft. Mit ihr gehe ein-
her, dass der Aktionär mit der Liberierungspflicht nur eine vermögensmässige
Pflicht hat.204 Aus der kantonalen und der bundesgerichtlichen Rechtsprechung
geht hervor, dass zusätzliche finanzielle und nichtfinanzielle statutarische Pflichten
vor dem Hintergrund von Art. 680 Abs. 1 OR unzulässig sind.205 Andeutungsweise
werden auch Treuepflichten als unzulässig qualifiziert.206 Die herrschende Lehre

202
Bohny, 6 f.; Kunz, Minderheitenschutz, § 8 N 35 ff., der einen einstimmigen Ge-
neralversammlungsbeschluss voraussetzt; Vischer/Rapp, 175, 191 f.

203
Kunz, Minderheitenschutz, § 8 N 38; Kunz, Informationsrecht, 898, Fn. 249; von
Büren/Hintz, 803 ff.

204 Zum Gesagten siehe Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 42 N 24 ff.; vgl. Meier-

Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 16 N 208; von Büren/Stoffel/Weber, N 975;
OFK-Vischer, Art. 680 OR, N 6.

205 Siehe hierzu BGE 105 Ib 406 E. 4b, S. 410 f. (Verbot zusätzlicher Leistungen zur Ver-
lustdeckung); BGE 88 II 386 E. 3, S. 390 (Unzulässigkeit weiterer Geldleistung, insb.
von Prozesskosten oder Vorschüssen); KGer SG ZZ. 1998.150-P3, Urteil vom
04.01.1999, in: sic! 1999, 250, E. 2a (Unzulässigkeit statutarischer Arbeitspflichten).

206 Das Bundesgericht äusserte sich zweimal zur Vereinbarkeit von Konkurrenzenthal-
tungspflichten, die als Treuepflichten gelten (vgl. zum Inhalt der Treuepflicht vorne
Rz. 43). Vgl. hierzu BGE 125 III 18 E. 4a, S. 28, in dem das Bundesgericht im Rah-
men einer Umwandlung einer GmbH zu einer AG festhielt, eine Statutenklausel be-
treffend ein Konkurrenzverbot der Gesellschafter sei vor der Umwandlung aufzulösen;
BGE 91 II 298 E. 6a, S. 305, in dem eine im Ausschluss des Bezugsrechts eines die
Gesellschaft konkurrenzierenden Aktionärs bestehende Ungleichbehandlung für un-
zulässig erklärt wurde, weil er von Gesetzes wegen nicht zu persönlichen Leistungen
und insb. nicht zur Rücksichtnahme auf die Interessen der Gesellschaft und der ande-
ren Aktionäre verpflichtet ist.
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und die Rechtsprechung gehen demnach von einem umfassenden Verständnis des
Nebenleistungsverbots aus.

130 Eine statutarische Treuepflicht im Sinne einer Unterlassungspflicht könnte – unter
Annahme, dass man eine Treuepflicht überhaupt anerkennt – unterschiedlich aus-
gestaltet werden. In der Lehre diskutiert werden namentlich ein Konkurrenzver-
bot207, eine Verschwiegenheitspflicht208 und eine Ausstandspflicht für Aktionäre
bei Interessenkollisionen in der Generalversammlung209.

131 Die Zulässigkeit statutarischer Nebenpflichten ist mittels Auslegung zu ermit-
teln.210 Sie ergibt sich aufgrund einer Untersuchung des Umfangs der beschränkten
Leistungspflicht des Aktionärs.211 Es wird deshalb im Folgenden mittels Aus-
legung ermittelt, ob und inwieweit die Einführung statutarischer Pflichten, insb.
einer Treuepflicht, in Widerspruch zur beschränkten Leistungspflicht steht. Die
Erkenntnisse dieser Auslegung sind auch bei der Prüfung der aktienrechtlichen Zu-
lässigkeit von Konzepten zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen von Bedeutung.212

b) Grammatikalische Auslegung

132 Die grammatikalische Auslegung von Art. 680 Abs. 1 OR lässt Raum für Interpre-
tationen zur Frage, ob die Bestimmung eine Treuepflicht gänzlich ausschliesst.

133 Der Aktionär kann gemäss Art. 680 Abs. 1 OR «auch durch die Statuten nicht ver-
pflichtet werden, mehr zu leisten als den für den Bezug einer Aktie bei ihrer Aus-
gabe festgesetzten Betrag». Die Bestimmung hält somit zum einen fest, dass der
Aktionär von Gesetzes wegen keine weitere Pflicht als die Pflicht zur Liberierung
hat.213 Damit ist aber nicht ausgeschlossen, dass dem Aktionär unter anderem in
anderen Erlassen als dem Obligationenrecht zusätzliche Pflichten auferlegt werden

207 Die Zulässigkeit bejahend: Kunz, Minderheitenschutz, § 8 N 37; Vischer/Rapp,
175. Ablehnend: Würsch, 107 ff., 116, Fn. 44.

208 Die Zulässigkeit bejahend: Kunz, Informationsrecht, 898; Wenninger, 94 ff., 133 f.
(bei «atypischen Aktiengesellschaften», bei denen die persönliche Bindung der Aktio-
näre aufgrund aktiver Mitwirkung vergleichbar ist mit jener bei einer Personengesell-
schaft). Ablehnend statt vieler: Forstmoser, Meinungsäusserungsrechte, 88, Fn. 6.

209
Kunz, Minderheitenschutz, § 8 N 37.

210 Vgl. zur Auslegung mittels Methodenpluralismus statt vieler BGE 139 IV 282
E. 2.4.1, S. 286.

211 Vgl. Art. 680 Abs. 1 OR.
212 Vgl. hinten Rz. 861 ff., 1094 ff., 1265 ff., 1423 ff.
213 BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 1, 1b, 6 f.;Würsch, 108.
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können.214 Zum anderen verbietet die Bestimmung, dass dem Aktionär mittels Sta-
tutenbestimmung weitere, über die Liberierungspflicht hinausgehende Leistungs-
pflichten auferlegt werden.215

134Es ergibt sich nicht aus dem Wortlaut, ob sich das Verbot auch auf nichtfinanzielle
Beitragspflichten erstreckt. Gemäss der Marginalie geht es in der Bestimmung um
die generelle Leistungspflicht des Aktionärs.216 Der Gesetzestext von Art. 680
Abs. 1 OR selbst umschreibt aber spezifisch die Liberierungspflicht und somit die
finanzielle Leistungspflicht des Aktionärs.217 Es ist demnach unklar, ob mit der
Formulierung ausschliesslich finanzielle Beitragspflichten oder auch nichtfinan-
zielle Beitragspflichten gemeint sind. Auch im französischen und italienischen
Gesetzestext bezieht sich der Begriff der Leistung auf die Liberierungspflicht und
somit auf eine finanzielle Leistung.218 Ein generelles Verbot, weitere Mitglied-
schaftspflichten und insbesondere eine Treuepflicht einzuführen, ergibt sich jeden-
falls nicht ausdrücklich aus dem Wortlaut.219

135Es ist zudem aufgrund des Wortlauts nicht klar, ob sich das Verbot statutarischer
Nebenleistungspflichten auch auf Unterlassungspflichten erstreckt. Sowohl die
Marginalie als auch der Wortlaut beziehen sich ausdrücklich auf Leistungspflich-
ten.220 Bei der Treuepflicht dürfte es in der Regel eher um eine Unterlassungs-
pflicht als um eine Leistungspflicht gehen.221 Aufgrund der grammatikalischen

214 Siehe z.B. die Melde- bzw. Angebotspflicht gem. Art. 120 und Art. 135 Abs. 1 FinfraG
oder die Stimm- und Offenlegungspflicht von Vorsorgeeinrichtungen gem. Art. 22 f.
VegüV bzw. Art. 71a f. BVG.

215 BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 8. Auch mittels Generalversammlungs- oder Verwal-
tungsratsbeschlusses dürfen dem Aktionär keine zusätzlichen Pflichten auferlegt wer-
den (für die Nichtigkeit entsprechender Beschlüsse ZK-Bürgi, Art. 680 OR, N 9;
CR CO II-Chenaux/Gachet, Art. 680, N 16; Druey/Druey Just/Glanzmann,
§ 11 N 2; für eine Verbindlichkeit für die zustimmenden Aktionäre bzw. eine Konver-
sion Forstmoser, Aktienrecht, § 15 N 223, Fn. 370; differenziert Widmer, Liberie-
rung, 160).

216 Marginalie zu Art. 680 OR: «Leistungspflicht des Aktionärs».
217 Vgl. Gericke, Vorzugsrechte, 108.
218 Französischer Gesetzestext: «[. . .] prestations excédant le montant fixé [. . .] pour

l’acquisition de leurs titres»; italienischer Gesetzestext: «[. . .] prestazioni eccedenti la
somma determinata dalla società per l’acquisto delle azioni [. . .]».

219 Zum Gesagten sieheWürsch, 108.
220 Gem. Art. 680 Abs. 1 OR kann der Aktionär nicht verpflichtet werden, «mehr zu leis-

ten» [Hervorhebung hinzugefügt]. Zur Marginalie siehe vorne Fn. 216.
221

Kunz, Minderheitenschutz, § 8 N 34. Zur Definition der Treuepflicht als eigentliche
Unterlassungspflicht siehe vorne Rz. 43.
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Auslegung ergibt sich deshalb nicht eindeutig der Ausschluss von Unterlassungs-
pflichten.

136 Es gibt zwei Gründe, die trotzdem dafür sprechen, dass bereits der Wortlaut von
Art. 680 Abs. 1 OR die Einführung statutarischer Unterlassungspflichten aus-
schliesst. Erstens enthalten auch Unterlassungspflichten eine Leistungs-
komponente. Oft dürfte es sich bei solchen Pflichten um versteckte Leistungs-
pflichten handeln. Aktiengesellschaften sind als gewinnstrebige Gesellschaften in
der Regel dem wirtschaftlichen Wettbewerb ausgesetzt. Durch ein Unterlassen ver-
schafft der Aktionär der Gesellschaft einen wirtschaftlichen Vorteil und erbringt
ihr gegenüber somit eine Leistung. Insofern wäre auch eine als Unterlassungs-
pflicht ausgestaltete Treuepflicht vom Wortlaut des Nebenleistungsverbots erfasst,
zumal sie eine Leistung zum Gegenstand hat.222 Zweitens wird auch eine Unterlas-
sungspflicht nach allgemeinem Obligationenrecht als Leistungspflicht bezeichnet.
Je nach Leistungsinhalt spricht man von positiven Leistungspflichten, die ein Tun
erfordern, und negativen Leistungspflichten, die ein Unterlassen oder Dulden erfor-
dern.223 Unterlassungs- und Duldungspflichten, einschliesslich einer entsprechen-
den Treuepflicht, wären demzufolge als negative Leistungspflichten vom Wortlaut
der Bestimmung erfasst und somit unzulässig.

137 Der Wortlaut von Art. 680 Abs. 1 OR lässt Raum für Interpretation hinsichtlich des
Umfangs des Nebenleistungsverbots. Angesichts dessen ist der Wortlaut der Be-
stimmung für sich gesehen keine überzeugende Grundlage, um eine Treuepflicht
des Aktionärs im Sinne einer Unterlassungspflicht grundsätzlich abzulehnen.224

222 Zum Gesagten siehe BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 9b in fine. Eine Treuepflicht im
Sinne einer Unterlassungspflicht verstösst auch gegen den Wortlaut von Art. 680
Abs. 1 OR, wenn die Gesellschaft nicht gewinnstrebig ist. Auch eine nicht gewinnstre-
bige Gesellschaft muss zur Sicherung ihres Fortbestands ihre wirtschaftliche Basis ge-
sund erhalten. Unterlässt ein Aktionär ein bestimmtes Verhalten aufgrund einer Treue-
pflicht, dürfte er auch der nicht gewinnstrebigen Gesellschaft in der Regel einen
wirtschaftlichen Vorteil verschaffen und somit ihr gegenüber eine Leistung erbringen.
Deshalb stehen Unterlassungspflichten auch bei nicht gewinnstrebigen Gesellschaften
im Widerspruch zur beschränkten Leistungspflicht.

223 Zum Begriff der Leistungspflicht siehe Schwenzer/Fountoulakis, N 4.13 ff.
224 Im Ergebnis auch Kunz, Minderheitenschutz, § 8 N 34; ähnlich bereits Nenninger,

104 f.; Wohlmann, Treuepflicht, 105; a.M. von Büren/Hintz, 804 f.; Würsch,
107 ff. Zum deutschen Recht vgl. Werner, 436.
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c) Systematische Auslegung

138Die systematische Auslegung der Bestimmung spricht dafür, dass eine Treue-
pflicht des Aktionärs nicht zumindest nicht grundsätzlich durch das Gesetz aus-
geschlossen ist.225

aa) Indizien für die Zulässigkeit einer Treuepflicht

139Es gibt Indizien in der Gesetzessystematik, gemäss denen das Gesetz prima facie
Raum für eine Treuepflicht lässt. Nach der Marginalie geht es in Art. 680 Abs. 1
OR spezifisch um die Leistungspflicht des Aktionärs. Diese Formulierung schliesst
zumindest nicht ausdrücklich aus, dass Pflichten, die keine positive Leistung betref-
fen, wie eine Treuepflicht, zulässig sind.226 Ausserdem wurden den Aktionären in
der Vergangenheit sowohl im OR als auch in anderen Gesetzen zusätzliche Pflich-
ten auferlegt. Die zunehmenden Ausnahmen vomGrundsatz der beschränkten Leis-
tungspflicht ändern aber nichts am Grundsatz selbst.227 Diese gehen Art. 680 Abs. 1
OR als leges posteriores und leges speciales zwar vor.228 Insofern bestätigen sie
aber lediglich den Grundsatz der beschränkten Leistungspflicht. Sie sagen darüber
hinaus nichts dazu aus, inwieweit zusätzliche statutarische Pflichten zulässig sind.

140Die Bestimmung zum Ausschluss der Haftung des Aktionärs im Aussenverhältnis
legt nahe, dass das Nebenleistungsverbot auf Leistungen finanzieller Natur be-
schränkt ist. Gemäss bisheriger und künftiger gesetzlicher Regelung haften die
Aktionäre für die Verbindlichkeiten der Gesellschaft nicht persönlich.229 Diese Be-

225 Zum systematischen Auslegungselement vgl. statt vieler BGE 139 IV 282 E. 2.4.1,
S. 286, gemäss dem namentlich auf die Bedeutung abzustellen ist, die der Bestimmung
im Kontext mit anderen Normen zukommt.

226 Zum Begriff der positiven bzw. negativen Leistungspflicht siehe Schwenzer/Foun-

toulakis, N 4.14 ff.
227 Zum Gesagten vgl. die börsengesetzlichen Aktionärspflichten, wie Meldepflichten

(Art. 120, 134 FinfraG) und eine Angebotspflicht (Art. 135 FinfraG), die Stimm- und
Offenlegungspflicht für Vorsorgeeinrichtungen (Art. 22 f. VegüV bzw. Art. 71a f.
BVG) und die Meldepflichten für den Erwerb nicht kotierter Inhaberaktien (Art. 697j
OR). Zu den Einschränkungen betreffend Inhaberaktien vgl. BBl 2019, 279 ff.;
Burckhardt, Inhaberaktie, 3 ff.

228
Kunz, Meldepflicht, 233; Kunz, Minderheitenschutz, § 10 N 96; vgl. von Büren/

Bähler, 401. Zum Grundsatz «lex posterior derogat legi priori» statt vieler BGE
124 III 259 E. 3.b), S. 263; BGE 123 II 535 E. 2.c), S. 537.

229 Vgl. Art. 620 Abs. 2 Halbsatz 2 aOR; Art. 620 Abs. 2 OR, in dem diese ausdrückliche
Feststellung gestrichen wurde. Die Aussage ist aber in Art. 620 Abs. 1 Satz 2 OR mit-
enthalten.
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schränkung der Haftung im Aussenverhältnis wird in Art. 680 Abs. 1 OR bestätigt,
indem die persönliche Leistungspflicht des Aktionärs auch im Innenverhältnis be-
grenzt wird.230 Das Vermögen des Aktionärs ist dadurch geschützt vor dem Zugriff
seitens der Gesellschaftsgläubiger und auch seitens der Gesellschaft.231 Die be-
schränkte Leistungspflicht ist somit gewissermassen die «gesellschaftsinterne
Kehrseite» des persönlichen Haftungsausschlusses im Aussenverhältnis.232 Es
liegt deshalb der Schluss nahe, dass auch das Verbot statutarischer Nebenleistungs-
pflichten auf finanzielle Pflichten beschränkt ist.

141 Zudem deutet die Umschreibung der Leistungspflicht des Aktionärs im Gesetz dar-
auf hin, dass das Aktienrecht eine Treuepflicht nicht generell ausschliesst.233 Die
Bestimmung verweist in Bezug auf den Umfang der Leistungspflicht des Aktio-
närs ausdrücklich auf die «statutarischen Leistungen». Wäre das Verbot statutari-
scher Nebenleistungspflichten von Art. 680 Abs. 1 OR umfassend zu verstehen,
gäbe es keinen Raum für die Einführung statutarischer Leistungspflichten und
Art. 620 Abs. 2 OR wäre gegenstandslos. Der ausdrückliche Verweis auf statuta-
rische Leistungspflichten deutet darauf hin, dass das Verbot statutarischer Neben-
leistungspflichten auf finanzielle Pflichten beschränkt ist und andere Mitglied-
schaftspflichten nicht generell ausschliesst.234

bb) Indizien für die Unzulässigkeit einer Treuepflicht

142 Ein Vergleich mit den Bestimmungen zur GmbH spricht demgegenüber eher für
ein umfassendes Nebenleistungsverbot. Im Recht der GmbH ist die Begründung
weiterer Pflichten im Gegensatz zum Aktienrecht ausdrücklich vorgesehen.235 Zu-
dem unterliegen die Gesellschafter ausdrücklich einer Treuepflicht und einem
Konkurrenzverbot.236 Daraus könnte man im Umkehrschluss folgern, dass die Be-
gründung jedwelcher Nebenleistungspflichten und insb. einer Treuepflicht im
Aktienrecht mangels ausdrücklicher gesetzlicher Grundlage nicht zulässig ist.237

Ein solcher Umkehrschluss kann aber nur gezogen werden, wenn der Gesetzgeber

230 Vgl. Bloch, 246; Naegeli, 15.
231 Vgl. BGE 25 II 14, E. 4, S. 22; ZK-Bürgi, Art. 680 OR, N 2; Naegeli, 15 f.; von

Greyerz, 15; ähnlich Bloch, 246.
232

Herren, 92; ähnlich Wohlmann, Treuepflicht, 100.
233 Art. 620 Abs. 2 Halbsatz 1 aOR bzw. Art. 620 Abs. 2 OR.
234 Zum Gesagten siehe Meier, N 291; im Ergebnis gleich Würsch, 109; ähnlich Ma-

rolda Martinez, 66.
235 Art. 772 Abs. 2, Art. 776a Abs. 1 Ziff. 1, Art. 796 f. OR; vgl. Art. 784 Abs. 2 OR.
236 Art. 803 OR.
237 Vgl. Würsch, 109; ferner Naegeli, 93.
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die Frage des Verbots nichtfinanzieller Leistungspflichten nicht übersehen hat,
sondern stillschweigend im negativen Sinne mitentschieden hat. Anderenfalls
kann nicht von einer gesetzlichen Lücke auf ein qualifiziertes Schweigen geschlos-
sen werden.238 Wie die historische Auslegung der Bestimmung zeigt, wurde das
Nebenleistungsverbot beim Erlass umfassend verstanden.239 Der Gesetzgeber hat
somit stillschweigend mitentschieden, dass im Aktienrecht auch nichtfinanzielle
Nebenleistungspflichten verboten sind. Es bleibt aber auch bei einem Vergleich
mit dem GmbH-Recht offen, ob Pflichten, die nicht auf eine Leistung gerichtet
sind, vom Verbot mitumfasst sind oder nicht.240

cc) Zwischenfazit

143Die systematische Auslegung erlaubt deshalb bezüglich der Zulässigkeit einer
Treuepflicht, deren Inhalt in erster Linie ein Unterlassen und Dulden sein dürfte,
keine definitiven Schlussfolgerungen.

d) Historische Auslegung

144Die Auslegung des Obligationenrechts von 1881 und der vorangehenden Entwürfe
legen den Schluss nahe, dass das Nebenleistungsverbot vom historischen Gesetz-
geber umfassend verstanden wurde. Eine Treuepflicht genereller Natur oder in be-
sonderen Konstellationen lässt sich damit kaum vereinbaren. Eine definitive
Schlussfolgerung in Bezug auf die Zulässigkeit einer als Unterlassungspflicht aus-
gestalteten Treuepflicht lässt aber auch die historische Auslegung nicht zu.

aa) Vorentwürfe zum Obligationenrecht

145Der Wortlaut des heute geltenden Art. 680 OR war bereits sinngemäss in den Vor-
entwürfen zum Bundesgesetz über das Obligationenrecht enthalten.

146Zum einen sah eine Bestimmung im Konkordatsentwurf zum Obligationenrecht
1863 vor, dass die Aktionäre «[d]er Gesellschaft gegenüber [. . .] zu etwas Mehre-
rem, als zur Einzahlung des Betrages ihrer Aktien in die Gesellschaftskasse, nicht
verpflichtet [. . .]» sind.241 Der Wortlaut dieser Bestimmung bezieht sich aber – zu-
mindest klarer als derjenige der geltenden Bestimmung – generell auf Pflichten

238 Zum Gesagten vgl. BGE 132 III 470 E. 5.1, S. 478, bei dem es um eine mutmassliche
Lücke im FusG ging.

239 Siehe hinten Rz. 148.
240

Meier, N 292.
241 § 108 Abs. 2 KE-OR 1863; vgl. den gleichlautenden Art. 135 E-OR 1864.
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jedwelcher Art. Er beschränkt sich weder auf weitere Leistungspflichten in Ab-
grenzung zu Unterlassungspflichten242 noch auf finanzielle Pflichten in Abgren-
zung zu Pflichten nichtfinanzieller Natur.243 Die Bestimmung wurde in den darauf-
folgenden Entwürfen insoweit verdeutlicht, als der Aktionär nicht verpflichtet ist,
«zu den Zwecken der Gesellschaft und zur Erfüllung ihrer Verbindlichkeiten»
mehr beizutragen als den statutarisch festgesetzten Betrag.244 In dieser Fassung
fand er Eingang in das Bundesgesetz über das Obligationenrecht 1881.245

147 Zum anderen geht auch aus dem Entwurf für ein schweizerisches Handelsrecht
1864 hervor, dass der Gesetzgeber weitere Nebenleistungspflichten ausschliessen
wollte. Der Entwurf sah vor, dass bestimmte Aktiengesellschaften, namentlich sol-
che mit landwirtschaftlichem Charakter, von einzelnen Bestimmungen des Aktien-
rechts befreit werden können.246 Bei landwirtschaftlich geprägten Gesellschaften,
insbesondere bei Aktienkäsereien, waren weitergehende Leistungspflichten, eine –
zum Teil unbeschränkte – persönliche Haftbarkeit der Mitglieder oder die Bemes-
sung der Mitgliedschaftsrechte aufgrund der Beiträge in Naturalien üblich.247 Aus
der Befreiung solcher atypischer Aktiengesellschaften von der Anwendbarkeit ein-
zelner Bestimmungen in Verbindung mit der Gesetzgebungsgeschichte des Aktien-
rechts geht hervor, dass der historische Gesetzgeber die Haftung des Aktionärs auf
einen bestimmten Geldbetrag beschränken wollte. Die Auferlegung weiterer
Pflichten gegenüber der Gesellschaft sollte hingegen ausgeschlossen sein.248

242 Das ergibt sich daraus, dass die Bestimmung im Gegensatz zu Art. 680 Abs. 1 OR das
Verb «leisten» nicht enthält.

243 Das ergibt sich aus der Formulierung «zu etwasMehrerem, als zur Einzahlung des Be-
trages» [Hervorhebung hinzugefügt], mit der angedeutet wird, dass sich das Verbot der
Nebenleistungspflichten auf nicht näher bestimmte Pflichten erstreckt.

244 Vgl. Art. 646 E-OR 1871; Art. 660 E-OR 1875; Art. 660 E-OR 1877; Art. 643 E-OR

1879.
245 Vgl. Art. 633 OR 1881.
246 Art. 113 Abs. 2 E-OR 1864, der Aktienkäsereien als ein Beispiel für eine Aktien-

gesellschaft mit landwirtschaftlichem Charakter nennt.
247 Vgl. Motive E-OR 1864, 333 ff. [162 ff.], mit Verweis auf verschiedene Käsereireg-

lemente.
248 Zum Gesagten vgl. BGE 25 II 14 E. 4, S. 24, aus dem allerdings nicht ausdrücklich

hervorgeht, inwieweit die Befreiung gewisser Aktiengesellschaften von ausgewählten
Bestimmungen (Art. 113 Abs. 2 E-OR 1864) für die Beschränkung der Nebenleis-
tungspflichten spricht.
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bb) Erlass des Obligationenrechts 1881

148Die amtlichen Dokumente zu den Entwürfen legen den Schluss nahe, dass beim
Erlass des Aktienrechts Verhinderung übermässiger Einschränkung der Aktionäre
im Vordergrund stand. Es gibt zwar keine konkreten Hinweise auf den Zweck des
Verbots statutarischer Nebenleistungspflichten in den Motiven zum Entwurf 1864
und in der Botschaft zum Entwurf 1879. In allgemeiner Hinsicht zeigen die Aus-
führungen in den Motiven zum Entwurf 1864 betreffend die Haftung des Aktio-
närs im Falle nicht vollständig liberierter Aktien, dass die freie Handelbarkeit der
Aktien wichtig war und entsprechende Einschränkungen der Aktionäre vermieden
werden sollten.249 Auch in der Botschaft zum Entwurf 1879 kommt das Bedürfnis,
den Aktionären eine möglichst freie Bewegung zu ermöglichen, zum Ausdruck.250

Diese Ausführungen genereller Natur legen den Schluss nahe, dass eine möglichst
freie Handelbarkeit der Aktien und die Kapitalbezogenheit der Aktiengesellschaft
ein zentrales Anliegen beim Erlass des Obligationenrechts waren.251 Das spricht
eher für eine umfassende Bedeutung des Nebenleistungsverbots und somit auch
gegen die Zulässigkeit einer Treuepflicht.

cc) Revision des Obligationenrechts 1936

149Im Rahmen der Revision des Obligationenrechts im Jahre 1936 wurde der Wort-
laut des Nebenleistungsverbots beschränkt auf den heutigen Wortlaut von Art. 680
Abs. 1 OR. Im Entwurf war vorgesehen, die Bestimmung in seiner alten Fassung
zu belassen und somit auch nichtfinanzielle Pflichten vom Nebenleistungsverbot
mitumfasst zu belassen.252 In der Botschaft wurde auf die Regeln zur GmbH und
zur Genossenschaft verwiesen, die es erlauben, die Gesellschafter bzw. Genossen-
schafter statutarisch auch zu anderen als finanziellen Verpflichtungen anzuhal-
ten.253 Im Parlament wurde die Bestimmung in der Fassung des Entwurfs über-
nommen.254 Die Voten im Parlament lassen vermuten, dass die Bestimmung
umfassend verstanden wurde und somit auch nichtfinanzielle Pflichten vom Ne-

249 Vgl. Motive E-OR 1864, 320 [137] («Die Beweglichkeit, die Loslösung von einer
bestimmten Persönlichkeit, der sachliche Charakter ist nun einmal Grundzug des Ak-
tienwesens.»).

250 Vgl. Botschaft OR 1879, 222.
251 Vgl. auch Meier, N 294.
252 Vgl. Art. 680 E-OR 1928; Botschaft OR 1928, 242 f. («nicht in Geld bestehenden

Leistungen»).
253

Botschaft OR 1928, 243, 273 f., 276.
254 StenBull SR 1931, 405 f.; StenBull NR 1934, 311.
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benleistungsverbot umfasst sind.255 Es ging dabei um den Schutz des Aktionärs vor
zusätzlicher Belastung, der erforderlich ist, weil ihm kein Austrittsrecht zukommt.256

Dass der Wortlaut schliesslich nach der parlamentarischen Beratung eingeschränkt
wurde, vermag der Bestimmung ihren umfassenden Sinn nicht zu entziehen.

dd) Revision des Aktienrechts 1991

150 Im Zuge der Revision des Aktienrechts von 1991 erfuhr die Regelung des Neben-
leistungsverbots keine materielle Änderung. Es wurde lediglich die Nummerierung
bzw. die alphabetische Gliederung der Marginalie angepasst.257 Es wurde zwar ver-
schiedentlich gefordert, es sollen Sonderbestimmungen für unterschiedliche For-
men von Aktiengesellschaften eingeführt werden, um insbesondere den Bedürfnis-
sen von KMU Rechnung zu tragen.258

151 Auch im Anschluss an die Revision wurde im Rahmen einer Bedarfsanalyse im
Gesellschaftsrecht von der Einführung einer statutarischen Treuepflicht abgeraten.
Die vom Vorsteher des EJPD beauftragte Groupe de réflexion «Gesellschafts-
recht» begründete ihre Haltung damit, eine Treuepflicht widerspräche dem Neben-
leistungsverbot und somit dem Grundkonzept der AG.259 Im Übrigen sprach sie
sich gegen eine formelle Zweiteilung des Aktienrechts mit gesonderten Bestim-
mungen für kleine und grosse Gesellschaften aus. In stark personenbezogenen
Aktiengesellschaften könne eine Treuepflicht in einem Aktionärsbindungsvertrag
vorgeschrieben werden.260

255 Am eindeutigsten VotumDietschi, StenBull SR 1931, 623: «Nun ist es aber kaum angän-
gig, dieser Mehrheit das Recht zur Auflage anderer, weitergehender Verpflichtungen der
Aktionäre einzuräumen, als solche auf Einzahlung der von ihnen gezeichneten Aktien,
z.B. eine Pflicht zur Abnahme oder Lieferung von Produkten auf unabsehbare Zeit.».
Vgl. Votum Thalmann, StenBull SR 1931, 406; Votum Aeby, StenBull NR 1934, 283.

256 Vgl. Botschaft OR 1928, 243; Votum Dietschi, StenBull SR 1931, 623: Mit dem
Nebenleistungsverbot «steht im Zusammenhang, daß das Aktienrecht dem Aktionär
kein Austrittsrecht gewährt, ja der Gesellschaft, weil sie eine Kapitalgesellschaft ist,
nicht einmal gestattet, ihm ein solches freiwillig durch Vertrag oder Statuten einzuräu-
men [. . .]»; ferner zum vergleichbaren Schutzgedanken im GmbH-Recht Botschaft
OR 1928, 281.

257 Vgl. Botschaft Aktienrecht 1983, 972.
258 Vgl. die Übersicht in Groupe de réflexion «Gesellschaftsrecht», 21 ff.
259 Zum Gesagten siehe Groupe de réflexion «Gesellschaftsrecht», 37; für ein

vorsichtiges Votum zugunsten der Einführung einer Treuepflicht vgl. ZK-Jung, Art. 620
OR, 28 ff.

260
Groupe de réflexion «Gesellschaftsrecht», 25 ff.; vgl. aber Dies., 27 ff., für
eine Übersicht über materielle Differenzierungen.
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ee) Revision des GmbH-Rechts 2007

152Ein Vergleich mit der Revision des GmbH-Rechts 2007 zeigt, dass der Begriff Ne-
benleistungspflicht weit zu verstehen ist. Die Revision bestätigte den Grundsatz
der Zulässigkeit statutarischer Nebenleistungspflichten in der GmbH.261 Es wurde
zum ersten Mal festgehalten, dass die Pflichten der Gesellschafter in einem Tun,
Dulden oder Unterlassen bestehen können.262 Gleichzeitig wurde im Rahmen der
Revision ausdrücklich der Vergleich zur Aktiengesellschaft gezogen, in der statuta-
rische Nebenleistungs- und Nachschusspflichten eben gerade nicht vorgesehen
werden können.263 In der parlamentarischen Debatte wurde im Zusammenhang
mit den Nebenleistungspflichten der Gesellschafter nicht auf die Abgrenzung zur
Rechtslage im Aktienrecht eingegangen.264 Die Übernahme der entsprechenden
Bestimmungen ins GmbH-Recht entsprechend dem Entwurf zeigt, dass der Ge-
setzgeber den Begriff Nebenleistungspflicht weit versteht und unter anderem Un-
terlassungspflichten darunter subsumiert. Die Abgrenzung zur unterschiedlichen
Rechtslage im Aktienrecht ist ein Indiz für die Unzulässigkeit von Nebenleistungs-
pflichten im Aktienrecht.265

ff) Revision des Aktienrechts 2020

153Im Rahmen der Aktienrechtsrevision 2020 erfuhr das Nebenleistungsverbot keine
Änderung. Art. 680 OR war nicht Gegenstand der Revision. Der ursprüngliche
Entwurf für ein neues Aktienrecht aus dem Jahre 2007 hätte das Nebenleistungs-
verbot auf deutlichere Weise umfassend beschrieben.

154Zum einen wäre Art. 680 OR deutlicher formuliert worden. Die Bestimmung hätte
vorgesehen, dass «für den Bezug der Aktien [. . .] nicht mehr gefordert werden
[darf] als der bei der Ausgabe der Aktien festgesetzte Betrag».266 Der vorgeschla-
gene Wortlaut hätte diesen umfassenden Charakter des Nebenleistungsverbots kla-
rer zum Ausdruck gebracht als die heute geltende Bestimmung, indem sie das Verb
«leisten» in Verbindung mit dem Wort «mehr» nicht mehr verwendet hätte.267

261
Botschaft OR 2001, 3161. Zu den gesetzlichen Grundlagen siehe vorne Fn. 235.

262
Botschaft OR 2001, 3161, 3198 f.

263
Botschaft OR 2001, 3161, 3171.

264 Vgl. Votum Wicki bzw. Blocher, AmtlBull SR 2005, 619 bzw. 622.
265 A.M.Meier, N 298, jedoch ohne Berücksichtigung der Abgrenzung zum Aktienrecht

in der Botschaft.
266 Art. 680 Abs. 2 E-OR 2007.
267 Zum umfassenden Charakter des Nebenleistungsverbots vgl. auch Botschaft

Aktienrecht 2007, 1664 m.H. auf Wieland, Statutarische Vorkaufsrechte, 154,
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155 Zum anderen wäre Art. 620 OR verdeutlicht worden. Die Bestimmung hätte
vorgesehen, dass «[d]en Aktionären [. . .] durch die Gesellschaft nur Pflichten
auferlegt werden [können], die im Gesetz vorgesehen sind».268 Dieser Wortlaut
hätte zum Ausdruck gebracht, dass die umfassende Bedeutung des Nebenleis-
tungsverbots nur mit einer – wohl ausdrücklichen – gesetzlichen Grundlage ein-
geschränkt werden kann. Mit diesen beiden Änderungen wäre somit bereits auf-
grund des Wortlauts klarer gewesen, dass auch negative Leistungspflichten
unter das Nebenleistungsverbot fallen. Die vorgeschlagenen Änderungen waren
aber im knapp zehn Jahre später vorliegenden Entwurf nicht mehr enthalten.269

Nach der parlamentarischen Beratung bleiben die Bestimmungen in Bezug auf
das Nebenleistungsverbot in materieller Hinsicht unverändert.270

gg) Zwischenfazit

156 Es zeigt sich insgesamt, dass das Nebenleistungsverbot im Rahmen der Gesetz-
gebung als umfassend verstanden wird. Dem Aktionär dürfen nach Auffassung
des Gesetzgebers ohne anderslautende gesetzliche Grundlage keine weiteren Leis-
tungspflichten auferlegt werden. Davon erfasst sind somit finanzielle und nicht-
finanzielle Leistungen.

157 Die historische Auslegung erlaubt indessen keine definitive Schlussfolgerung in
Bezug auf die Zulässigkeit von Unterlassungspflichten. Die Materialien erlauben
in Bezug auf die Zulässigkeit einer statutarischen Treuepflicht, die grösstenteils in
einem Unterlassen und Dulden bestehen dürfte, keinen Rückschluss.271 Sie dürften
erst ins Gewicht fallen, wenn sie auf eine Unklarheit im Gesetz eine eindeutige
Antwort geben, die auch im Gesetzeswortlaut zum Ausdruck kommt. Indessen er-

der das Nebenleistungsverbot als umfassend qualifiziert (Art. 680 OR schliesse nicht
nur eine Nachschuss- und Nebenleistungspflicht des Aktionärs aus, «sondern über-
haupt jede andere Verpflichtung als diejenige zur Bezahlung des Ausgabepreises sei-
ner Aktie.»).

268 Art. 620 Abs. 1 E-OR 2007.
269 Vgl. BBl 2017, 704. Der Ständerat stimmte Art. 620 und Art. 680 E-OR 2007 zu

(AmtlBull SR 2009, 616, 653). Aufgrund der Eidgenössischen Volksinitiative «gegen
die Abzockerei» wurde die Beratung der Vorlage aber nach der Erstberatung im Stän-
derat sistiert (AmtlBull NR 2012, 842; AmtlBull SR 2012, 906).

270 Art. 620 Abs. 2 OR entspricht Art. 620 Abs. 2 Satz 1 aOR. In Art. 620 E-OR 2007 war
noch eine Änderung vorgesehen.

271 Zum Inhalt der Treuepflicht siehe vorne Rz. 43.
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gibt sich aus einer historischen Auslegung gegebenenfalls die Regelungsabsicht
des Gesetzgebers.272

158Aus den Materialien geht keine klare Regelungsabsicht in Bezug auf die Zulässig-
keit von Unterlassungspflichten vor dem Hintergrund des Nebenleistungsverbots
hervor. In allgemeiner Hinsicht lässt sich festhalten, dass es dem Gesetzgeber im
Zusammenhang mit dem Nebenleistungsverbot um die Gewährleistung der mög-
lichst freien Handelbarkeit der Aktien und der Kapitalbezogenheit der Aktien-
gesellschaft ging. Entsprechende Einschränkungen sollten vermieden werden.
Diese generelle Absicht spricht eher dafür, dass der Gesetzgeber den Aktionär vor
weiteren, gegen seinen Willen beschlossenen Pflichten, einschliesslich einer
Treuepflicht, bewahren wollte. Weil diese Absicht in Art. 680 Abs. 1 OR nicht ein-
deutig zum Ausdruck kommt, lässt die historische Auslegung aber keine definiti-
ven Schlussfolgerungen zu.

e) Teleologische Auslegung

159Anknüpfend an die Materialien273 hat das Verbot statutarischer Nebenleistungs-
pflichten gemäss Art. 680 Abs. 1 OR im Wesentlichen zwei Zwecke. Es dient zum
einen in verschiedener Hinsicht dem Schutz gegenwärtiger und zukünftiger Aktio-
näre vor unerwarteten Risiken. Und es dient zum anderen der Wahrung öffent-
licher Interessen.274 Soweit statutarische Treuepflichten das wirtschaftliche Risiko
der Aktionäre erhöhen, sind sie vor dem Hintergrund des Nebenleistungsverbots
unzulässig.

aa) Schutz der Aktionäre vor unerwarteten Risiken

160Das Nebenleistungsverbot soll die Aktionäre vor unerwarteten und unangemesse-
nen Verpflichtungen schützen, namentlich vor dem Hintergrund, dass es keine Aus-
trittsmöglichkeiten gibt.275

161Die Pflichten des Aktionärs müssen überschaubar und angemessen beschränkt
sein, weil ein Aktionär im Prinzip dauerhaft und fest an die Gesellschaft gebunden

272 Zur entsprechenden ständigen Rechtsprechung des Bundesgerichts statt vieler BGE
122 III 324 E. 7a, S. 325; BGE 116 II 525 E. 2b, S. 527.

273 Siehe insb. die Nachweise zur Revision des Obligationenrechts 1936, vorne in
Rz. 149.

274 Vgl. Meier, N 305; mit einer feineren Untergliederung in vier Zwecke BSK OR II-
Vogt, Art. 680, N 1b.

275 Vgl. Bloch, 247; BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 1b.
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ist.276 Es muss gewährleistet werden, dass er seine Mitgliedschaft – zumindest mit-
tels Übertragung seiner Beteiligung – beenden kann.277 Diese freie Handelbarkeit
ist nur möglich, wenn der Erwerber eine Aktie durch blosse Leistung der Liberie-
rungssumme erwerben kann und die Gewissheit hat, dass ihm keine weiteren Leis-
tungspflichten auferlegt werden.278 Der Zweck des Nebenleistungsverbots liegt
also in der Gewährleistung der freien Verkäuflichkeit der Aktie.279 Sie entschädigt
den Aktionär gewissermassen für die fehlende Austrittsmöglichkeit.280 Und sie
trägt somit zur Beschränkung des Risikos des Aktionärs bei.

162 Die Beschränkung des Risikos der Aktionäre ist im Weiteren erforderlich, weil ein
Aktionär nur einen beschränkten Einfluss auf die Willensbildung der Gesellschaft
hat. Angesichts der körperschaftlichen Struktur der Aktiengesellschaft nimmt der
Aktionär keine Geschäftsführungsaufgaben oder Vertretung der Gesellschaft wahr.
Ihm kommt lediglich aufgrund seiner Mitwirkungsrechte ein mittelbarer Einfluss
daran zu.281 Die beschränkten Einflussmöglichkeiten gebieten deshalb, dass auch
das wirtschaftliche Risiko des Aktionärs entsprechend beschränkt wird.282 Das
Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten ist somit Ausdruck der kapitalbezo-
genen Struktur der Aktiengesellschaft.283 Es soll ihn davor schützen, dass ihm ge-
gen seinen Willen zusätzliche, d.h. über die Leistung des Liberierungsbetrags hin-
ausgehende, Leistungspflichten auferlegt werden.284

276
Herren, 93 f.; Naegeli, 39;Würsch, 113 f.

277 Vgl. Bieri, N 31; Böckli, Aktienrecht, § 5 N 3; Druey/Druey Just/Glanzmann,
§ 7 N 45; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 2 N 33; Wohlmann, Treuepflicht,
100.

278
Naegeli, 40; Sanwald, Austritt, 194; von Greyerz, 163; vgl. Wohlmann,
Treuepflicht, 100.

279 ZK-Bürgi, Art. 680 OR, N 13 («leichte Verkäuflichkeit»); Frei, 75 («Negotiabili-
tät»); von Greyerz, 163 («Negoziabilität»); Naegeli, 40 f.; Wohlmann, Treue-
pflicht, 100; vgl. Druey/Druey Just/Glanzmann, § 7 N 43;Würsch, 10.

280 Vgl. AppGer BS, Urteil vom 09.02.1965, in BJM1965, 86, E. 2c; Bieri, N 31, bei
und in Fn. 66; Kläy, 471; Naegeli, 39; Wohlmann, Treuepflicht, 100.

281 Zum Gesagten vgl. Naegeli, 35, 42; Wohlmann, Treuepflicht, 100 f.; Würsch,
114, Fn. 33, mit Vergleich zur Rechtslage in Personengesellschaften und GmbH, in de-
nen die Geschäftsführung und Vertretung nach dispositiver Regelung jedem Gesell-
schafter zustehen.

282 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 1 N 60; Herren, 94 f.; Naegeli, 35;
Wohlmann, Treuepflicht, 101; ferner Bär, Aktuelle Fragen, 470.

283 Vgl. Naegeli, 34 ff.; Vogt, Aktionärsdemokratie, 26 f. m.w.H.
284 BGE 25 II 14 E. 4, S. 23, in dem zudem der Schutz vor der Inanspruchnahme durch

die Gläubiger als Zweck genannt wird.
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bb) Schutz öffentlicher Interessen

163Das Nebenleistungsverbot dient neben der Risikobeschränkung auch den öffent-
lichen Interessen der Volkswirtschaft an einem möglichst freien Aktienverkehr.

164Zum einen ermöglicht die freie Handelbarkeit, dass eine Aktiengesellschaft ihre
Kapitalsammelfunktion wahrnehmen kann. Die Aktiengesellschaft dient als Kapi-
talsammelbecken. Sie ermöglicht es einem Unternehmen, das für einen in der Re-
gel wirtschaftlichen Zweck benötigte Kapital von einer Vielzahl von Investoren
aufzunehmen.285 Damit eine Aktiengesellschaft als Kapitalsammelbecken für
die Finanzierung unternehmerischer Tätigkeit funktionieren kann, muss die freie
Handelbarkeit der Aktie gewährleistet sein. Ansonsten entscheidet sich ein Aktio-
när angesichts der fehlenden unmittelbaren Mitwirkungsmöglichkeit an der Ge-
schäftsführung und des damit verbundenen Risikos nicht für eine Beteiligung.286

Die freie Handelbarkeit ist demnach wichtig für die wirtschaftliche Entwicklung
der Aktiengesellschaften und somit für die Förderung der wirtschaftlichen Gesamt-
interessen.287

165Zum anderen gewährleistet die freie Handelbarkeit auch die Liquidität, die not-
wendig ist, dass der Aktienmarkt auch tatsächlich funktioniert. Liquidität ist die
Voraussetzung für eine effiziente Preisbildung. Ist die Liquidität zu gering, kann
es sein, dass einzelne Transaktionen erhebliche Kursschwankungen auslösen und
ein Aktientitel volatil wird.288 Eine zu grosse Liquidität kann aber zur Kurzsichtig-
keit der Märkte beitragen und dadurch die langfristige Wertschöpfung von Unter-
nehmen negativ beeinflussen. Gewisse Modelle und Marktphänomene legen des-
halb eher den Schluss nahe, dass statt einer maximalen Liquidität eine optimale
Liquidität angestrebt werden soll.289 Das Nebenleistungsverbot trägt zur möglichst
freien Handelbarkeit und somit zur Liquidität bei. Es ermöglicht, dass in die renta-

285 Zum Gesagten vgl. Bieri, N 32 f.; Bloch, 248; Meier-Hayoz/Forstmoser/

Sethe, § 16 N 15 ff.; Naegeli, 36; Vogt, Aktionärsdemokratie, 31, 36; von der

Crone, Publikumsgesellschaften, 77;Wieland, Handelsrecht II, 47.
286 Die freie Handelbarkeit ist insbesondere bei börsenkotierten Gesellschaften gewähr-

leistet. Zum Gesagten vgl. Bieri, N 33; von Greyerz, 16.
287 Vgl. ZK-Bürgi, Art. 680 OR, N 13; Wieland, Handelsrecht II, 47.
288 Zum Gesagten vgl. Botschaft BEHG 1993, 1374 f.; Henckel von Donners-

marck, 48, gemäss dem aber auch ein stabiler Aktienkurs ein Zeichen für Illiquidität
sein kann, sofern er nicht den Preis widerspiegelt, der bei einem vollkommenen Markt
zustande käme; BEHG-Kommentar-Zobl, Einleitung, N 37; Zobl/Kramer, § 2
N 60; zur Allokationseffizienz im Kapitalmarkt vgl. Watter, Investorenschutz, 270.

289 Zum Gesagten siehe Ruffner, Grossaktionäre, 261 f.
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belsten Unternehmen investiert wird, und ist deshalb für das Funktionieren der
Aktiengesellschaft und ihre gesamtwirtschaftliche Funktion zentral.290

cc) Bedeutung des Gesetzeszwecks in Bezug auf den Umfang
des Nebenleistungsverbots

166 Es besteht Uneinigkeit, was die Gesetzeszwecke von Art. 680 Abs. 1 OR – die
Beschränkung der Risiken der Aktionäre und die Gewährleistung einer mög-
lichst freien Handelbarkeit – für den Umfang des Nebenleistungsverbots bedeu-
tet. Weitgehend anerkannt ist, dass die Bestimmung es verbietet, dem Aktionär
weitere vermögensmässige, d.h. den Liberierungsbetrag übersteigende, Pflichten
aufzuerlegen.291 Ein Teil der Lehre vertritt die Haltung, dass das Nebenleistungs-
verbot Verpflichtungen jedwelcher Art ausschliesst.292 Ein anderer Teil der Lehre
erachtet hingegen bestimmte Handlungs- und Unterlassungspflichten als zuläs-
sig.293

167 Die Vertreter eines differenzierten Nebenleistungsverbots erachten Neben-
leistungspflichten oder andere Belastungen, wie z.B. Obliegenheiten, nicht
vermögensmässiger Natur als zulässig, wenn dadurch weder unmittelbar noch mit-
telbar das wirtschaftliche Risiko des Aktionärs erhöht wird.294 Es sollen beispiels-
weise statutarische Vorkaufsrechte zulässig sein, wenn der Übertragungspreis dem
Marktwert oder inneren Wert entspricht und nicht eine Übernahmeverpflichtung

290 Zum Gesagten siehe Vogt, Aktionärsdemokratie, 31, 36; vgl. ZK-Bürgi, Art. 680
OR, N 13; Frei, 75; zum deutschen Recht Wieland, Handelsrecht II, 47; ferner
Naegeli, 40. Zur Bedeutung der Aktiengesellschaft für die Volkswirtschaft vgl. auch
Bartlomé, 51 f.; BSK OR II-Baudenbacher, Vor Art. 620, N 10; Forstmoser/
Meier-Hayoz/Nobel, § 3 N 86 ff.

291 Vgl. statt vieler Gericke, Vorzugsrechte, 108; BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 9. Das
ergibt sich aus dem Wortlaut und der Systematik, vgl. hierzu vorne Rz. 132 ff.
und 138 ff.

292 Vgl. Böckli, Aktienrecht, § 1 N 19 f.; ZK-Bürgi, Art. 680 OR, N 9 f., 14 f., 16 ff.;
CR CO II-Chenaux/Gachet, Art. 680, N 8 ff.; Forstmoser, Gestaltungsfreiheit,
262 f., bei und in Fn. 51; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 42 N 28; BSK
OR II-Vogt, Art. 680, N 9b; von Büren/Hintz, 804 f.; von Büren/Stoffel/

Weber, N 975; Forstmoser, Schnittstelle, 377.
293 Vgl. die Nachweise zum nächsten Absatz.
294

Herren, 95 f. («Grundsatz der Risikoneutralität»); Würsch, 114 f. («Verbot der Ein-
führung risikoerhöhender Pflichten»); zur Zulässigkeit von Obliegenheiten i.S.v. Vor-
aussetzungen für die Ausübbarkeit eines Rechts vgl. Böckli, Aktienrecht, § 1 N 20.
Zum Begriff Obliegenheit siehe BK-Kramer, Einleitung, N 113; Schwenzer/

Fountoulakis, N 4.27.
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damit verbunden ist.295 Ebenfalls als zulässig erachtet werden statutarische Rück-
kaufsrechte zugunsten der Gesellschaft, soweit sie nicht an bestimmte Pflichtver-
letzungen der Aktionäre gebunden sind, wie z.B. die Verletzung eines Konkurrenz-
verbots.296 Darüber hinaus werden bisweilen auch eine Treuepflicht oder andere
Unterlassungspflichten als zulässig erachtet mit der Begründung, es fehle ihnen
der Leistungscharakter im Sinne des Nebenleistungsverbots.297 Nach wiederum an-
derer Auffassung sind statutarische Unterlassungspflichten, einschliesslich Treue-
pflichten, zulässig, sofern alle Aktionäre der Einführung zustimmen.298

168Das wirtschaftliche Risiko der Mitgliedschaft muss für den Aktionär jederzeit be-
stimmbar sein.299 Lässt sich die Tragweite einer Verpflichtung oder Belastung
nicht von vornherein abschätzen und könnte es im Falle veränderter Verhältnisse
zu einer unerträglichen Belastung für den Aktionär werden, birgt sie ein erhöhtes
wirtschaftliches Risiko.300 In Bezug auf den Umfang des Nebenleistungsverbots
bedeutet dies, dass statutarische Verpflichtungen unzulässig sind, wenn deren
Tragweite nicht abschätzbar ist.301 Unerheblich ist, ob es sich dabei um eine Ver-
pflichtung im eigentlichen Sinne oder um eine Belastung handelt; sowohl Ver-
pflichtungen als auch Belastungen sind nur zulässig, soweit sie als risikoneutral
gelten.302 Im Weiteren ist unerheblich, ob die Verpflichtung oder Belastung tat-
sächlicher oder rechtlicher Natur ist.303

295 Vgl. Bär, Aktuelle Fragen, 496 f.; Baumann, Familienholding, 145; CR CO II-Che-
naux/Gachet, Art. 680, N 11; Forstmoser/Küchler, ABV, N 28; Lehner,
197 ff.; Herren, 95 f.; Jäggi, 68 ff.; BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 10; von Büren/

Stoffel/Weber, N 977; Weber, Statutengestaltung, 84; a.M.Meyer, Aktionärbin-
dungsvertrag, 422; Pestalozzi-Henggeler, 106; zum Ganzen auch Schenker,
Vorkaufsrechte, 266 f.

296 Vgl. Kägi, § 4 N 134. Vgl. demgegenüber zur Unzulässigkeit von Rückkaufsrechten
zulasten anderer Aktionäre Habegger, § 11 N 48.

297 Zur Treuepflicht vgl. BSK OR II-Baudenbacher, Art. 620, 35;Wohlmann, Treue-
pflicht, 101 ff.. Zur Ausstandspflicht bzw. zur Geheimhaltungspflicht vgl. Kunz,
Informationsrecht, 898, bei und in Fn. 249.

298 Sei es in den Gründungsstatuten oder mittels nachträglichen einstimmigen Beschlus-
ses. Siehe hierzu Kunz, Gesellschaftsrecht, 42 f.; ders., Minderheitenschutz, § 8
N 36; a.M. Druey/Druey Just/Glanzmann, § 11 N 2.

299
Bloch, 247; Würsch, 114.

300
Wieland, Handelsrecht II, 47.

301
Herren, 95;Würsch, 114.

302
Herren, 96.

303 Unzulässig ist sowohl der tatsächliche wirtschaftliche Nachteil, der durch einen zu tie-
fen Übertragungswert bei einem Vorkaufsrecht entsteht, als auch der rechtliche Nach-
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dd) Zwischenfazit

169 Die teleologische Auslegung von Art. 680 Abs. 1 OR ergibt, dass das Nebenleis-
tungsverbot in erster Linie dem Schutz des Aktionärs vor einer Belastung mit ge-
gen seinen Willen beschlossenen Verpflichtungen schützt. Zudem gewährleistet
das Nebenleistungsverbot die möglichst freie Handelbarkeit der Aktie. Die freie
Handelbarkeit dient zum einen ebenfalls dem Schutz der Aktionäre, indem sie ihn
für das fehlende Austrittsrecht kompensiert. Zum anderen dient sie dem öffent-
lichen Interesse an einem möglichst freien Aktienverkehr, der die Finanzierung un-
ternehmerischer Tätigkeit ermöglicht.

170 In Bezug auf den Umfang des Nebenleistungsverbots lässt sich mittels teleologi-
scher Auslegung ein Verbot risikoerhöhender Pflichten aus dem Gesetz herleiten.
Im Interesse der Aktionäre und der Öffentlichkeit darf die möglichst freie Handel-
barkeit der Aktien nicht durch zusätzliche Pflichten eingeschränkt werden. In ers-
ter Linie sind deshalb alle zusätzlichen, d.h. über den Liberierungsbetrag hinaus-
gehenden, vermögensmässigen Verpflichtungen des Aktionärs unzulässig. Als
Leistungspflichten im Sinne des Gesetzeszwecks von Art. 680 Abs. 1 OR gelten
darüber hinaus aber auch alle nicht vermögensmässigen Pflichten, sofern sie zu
einer Erhöhung des wirtschaftlichen Risikos der Aktionäre führen. Im Umkehr-
schluss ist die Einführung statutarischer Regeln, die weder tatsächlich noch recht-
lich das wirtschaftliche Risiko der Aktionäre erhöhen, vom Anwendungsbereich
des Nebenleistungsverbots nicht erfasst.

171 Eine Treuepflicht des Aktionärs steht in Widerspruch zum Zweck des Nebenleis-
tungsverbots. Soweit es um eine Treuepflicht im Sinne einer Leistungspflicht
geht, ist sie bereits aufgrund der historischen Auslegung des Nebenleistungsver-
bots unzulässig. Eine Treuepflicht im Sinne einer Unterlassungspflicht ist hin-
gegen nicht mit dem Zweck der Risikobeschränkung vereinbar. Sie würde den Ak-
tionär verpflichten, bei der Ausübung seiner körperschaftlichen Rechte die
Interessen der Gesellschaft zu wahren und gegebenenfalls seine eigenen Interessen
zurückzustellen.304 Soweit das Gesellschaftsinteresse es erfordert, müsste der Ak-
tionär aufgrund einer Treuepflicht jegliches Verhalten unterlassen, das den Interes-
sen der Gesellschaft zuwiderlaufen könnte. Er müsste es folglich auch dulden, falls
die Gesellschaft mit einem bestimmten Beschluss sein wirtschaftliches Risiko er-
höht. In jedem Fall aber ist das wirtschaftliche Risiko nach der Einführung einer

teil, der durch die Verknüpfung eines Rückkaufsrechts der Gesellschaft mit einem be-
stimmten Verhalten des Aktionärs entsteht. Vgl. zu beiden Beispielen vorne Rz. 167.

304 Vgl. vorne Rz. 69.
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Treuepflicht für den Aktionär nicht mehr bestimmbar. Eine Treuepflicht – sei sie
umfassend oder beschränkt – würde vom Aktionär in unterschiedlichen und nicht
vorhersehbaren Situationen ein Unterlassen erfordern. Sofern jedoch in solchen
Situationen ein Handeln erforderlich wäre, um eine Erhöhung seines wirtschaft-
lichen Risikos zu verhindern, belastet ihn die Treuepflicht in unzulässiger
Weise.305 Eine Treuepflicht im Sinne einer Unterlassungspflicht widerspricht somit
dem Zweck des Nebenleistungsverbots.

f) Fazit

aa) Nichtigkeit

172Nach hier vertretener Auffassung kann eine Verpflichtung zur Loyalität dem Ak-
tionär weder durch eine Statutenbestimmung noch durch einen einfachen General-
versammlungsbeschluss auferlegt werden. Als Folge des Normzwecks der Risiko-
beschränkung sind sämtliche Nebenleistungsverpflichtungen vermögensmässiger
und nicht vermögensmässiger Natur – und somit auch eine Treuepflicht – unzuläs-
sig.306 Auch ein einfacher Generalversammlungsbeschluss oder Verwaltungsrats-
beschluss vermag dieses Verbot nicht zu durchbrechen.307 Diese Auffassung deckt
sich – zumindest im Ergebnis – mit der Auffassung des Bundesgerichts.308

173Ungeachtet des Nichtbestehens einer gesetzlichen Treuepflicht und der Unzuläs-
sigkeit statutarischer Treuepflichten ist der Aktionär an das Gebot von Treu und
Glauben gebunden. Als Folge davon muss der Aktionär seine Mitgliedschafts-
rechte schonend ausüben und sich rechtsmissbräuchlichen Verhaltens enthalten.309

174Eine Statutenklausel, die eine Treuepflicht vorsieht, ist nichtig.310 Die Eintragung
einer entsprechenden Bestimmung ist vom Handelsregisterführer von Amtes we-

305 Würden es die Interessen der Gesellschaft z.B. erfordern, dass die Aktionäre einen
Verkauf ihrer Beteiligung in wirtschaftlich schwierigen Zeiten, namentlich im Falle
einer Sanierung, unterlassen, setzen sich die Aktionäre einem erhöhten wirtschaft-
lichen Risiko aus, das sich realisiert, wenn die Sanierung nicht gelingt und die Gesell-
schaft liquidiert und aufgelöst werden muss.

306 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 171.
307 CR CO II-Chenaux/Gachet, Art. 680, N 5, 9; Mustaki/Alberini, 93; BSK

OR II-Vogt, Art. 680, N 8; vgl. ZK-Bürgi, Art. 680 OR, N 9.
308 Vgl. BGE 125 III 18 E. 4d, S. 28, in dem das Bundesgericht im Rahmen einer Um-

wandlung einer GmbH zu einer AG festhielt, eine Statutenklausel betreffend ein Kon-
kurrenzverbot der Gesellschafter sei vor der Umwandlung aufzulösen.

309 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 74.
310 CR CO II-Chenaux/Gachet, Art. 680, N 16; Druey/Druey Just/Glanzmann,

§ 11 N 2; von Büren/Hintz, 804, Fn. 9; a.M. Forstmoser, Aktienrecht, § 15
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gen zurückweisen, sofern sie offensichtlich als nichtig erscheint.311 Die allfällige
Eintragung der Bestimmung vermag deren Nichtigkeit nicht zu heilen.312 Auch
ein entsprechender Generalversammlungsbeschluss ist nichtig.313

bb) Konversion

175 Unter Umständen kann die statutarische Treuepflicht im Rahmen einer Konversion
in eine sondervertragliche Verpflichtung umgedeutet werden.314 Es gibt im schwei-
zerischen Recht zwar keine ausdrückliche Regelung zur Konversion.315 Eine Kon-
version ist unter vier Voraussetzungen zulässig: Erstens darf das vertragliche
Ersatzgeschäft in Bezug auf seinen Tatbestand und seine Wirkungen nicht über
die nichtige Statutenbestimmung hinausgehen.316 Zweitens muss das Ersatz-
geschäft einen ähnlichen Zweck und Erfolg haben wie die ungültige Statuten-
bestimmung. Drittens muss das Ersatzgeschäft dem hypothetischen Willen der Par-
teien entsprechen. Die Aktionäre müssten also das vertragliche Ersatzgeschäft
auch bei Kenntnis der möglichen Ungültigkeit der Statutenbestimmung gewollt ha-
ben.317 Und viertens darf das Ersatzgeschäft nicht auf eine Umgehung der Norm
hinauslaufen, welche die Nichtigkeit begründet.318

176 In Bezug auf den Erfolg der sondervertraglichen Regelung genügt es, wenn die
vertragliche Vereinbarung einen ähnlichen Erfolg gehabt hätte wie die Statuten-
bestimmung, solange sie durch den hypothetischen Willen der Parteien getragen
ist. Der hypothetische Wille muss sich auf die Gültigkeit des Ersatzgeschäfts und

N223; Widmer, Liberierung, 160, die beide von einer beschränkten Gültigkeit von
Nebenleistungspflichten für die zustimmenden Aktionäre ausgehen.

311 Siehe BGE 114 II 68 E. 2, S. 70 f.
312 ZK-Bürgi, Art. 680 OR, N 16.
313 ZK-Bürgi, Art. 680 OR, N 9; Druey/Druey Just/Glanzmann, § 11 N 2.
314 Vgl. ZK-Bürgi, Art. 680 OR, N 14; CR CO II-Chenaux/Gachet, Art. 680, N 18;

Würsch, 116 ff. Zur Konversion im Allgemeinen siehe BGE 93 II 439 E. 5, S. 452;
BGE 25 II 14 E. 3, S. 20 f.; von Tuhr/Peter, 228 f.

315 Vgl. demgegenüber zum deutschen Recht § 140 BGB.
316 Zu diesem Erfordernis der Kongruenz siehe BGE 126 III 182 E. 3b, S. 184.
317 Zum Gesagten siehe BGE 103 II 176 E. 3, S. 184; BGE 93 II 439 E. 5, S. 452 m.w.H.

Der sog. «hypothetische Parteiwille» lässt sich am besten bei den Gründungsaktionä-
ren nachweisen, weil sie den Statuten einstimmig zugestimmt haben. Solange das
Aktionariat unverändert bleibt, dürfte eine Konversion möglich sein (Forstmoser,
Schnittstelle, 402; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44 N 274; Sanwald,
Austritt, 196).

318 BGE 126 III 182 E. 3b, S. 184.
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alle seine Rechtsfolgen erstrecken.319 Geringfügige Abweichungen im Wirkungs-
kreis sind nicht per se ein Hindernis für die Konversion.320 Das gilt aber nur, sofern
davon ausgegangen werden kann, dass die Aktionäre auch mit einem kleineren
Wirkungskreis einverstanden gewesen wären, wenn sie um die Nichtigkeit der Sta-
tutenbestimmung gewusst hätten.321 Das ist regelmässig zu verneinen, wenn die
Zustimmung einzelner Aktionäre davon abhinge, dass sämtliche Aktionäre, so-
wohl gegenwärtige als auch zukünftige, von der Regelung erfasst sind.322

177Eine Konversion ist im Falle einer statutarischen Treuepflicht ausgeschlossen, zu-
mal eine vertragliche Vereinbarung nicht durch den hypothetischen Parteiwillen ge-
deckt sein dürfte. Die rechtliche Natur einer vertraglichen Treuepflicht unterschei-
det sich von einer entsprechenden Statutenbestimmung. An eine vertragliche
Treuepflicht sind nur die direkt am Vertrag beteiligten und zustimmenden Personen
gebunden.323 Mit einer statutarischen Treuepflicht werden nicht nur die zustimmen-
den Aktionäre, sondern auch alle nicht zustimmenden und künftigen Aktionäre
verpflichtet. Es ist deshalb davon auszugehen, dass sich die Aktionäre mit ihrer Zu-
stimmung für die Einführung einer Treuepflicht körperschaftlichen Charakters
ausgesprochen haben. Eine Konversion einer statutarischen Treuepflicht dürfte aus-
geschlossen sein, weil eine sondervertragliche Verpflichtung nur die zustimmenden,
nicht aber die nicht zustimmenden und künftigen Aktionäre bindet.324

3. Zulässigkeit einer vertraglichen Treuepflicht?

a) Verträge zwischen Gesellschaft und Aktionären

178Eine Verpflichtung zur Loyalität kann den Aktionären von der Gesellschaft ver-
traglich auferlegt werden.325 Art. 680 Abs. 1 OR beschränkt die körperschaftlichen
Pflichten des Aktionärs gegenüber der Gesellschaft, nicht aber allfällige vertrags-

319
Würsch, 116.

320 Vgl. Meier, N 341, betr. die Umwandlung einer statutarischen in eine vertragliche
Schiedsklausel.

321 Vgl. betr. statutarische Konkurrenzklauseln Cotti, N 181; Würsch, 116 f.; betr. sta-
tutarische Vorkaufs- und Vorhandrechte Kläy, 490.

322 Vgl. Würsch, 117 f., betr. statutarisches Konkurrenzverbot.
323 Vgl. Schwenzer/Fountoulakis, N 4.06 f., mit Ausführungen zur Relativität der

Schuldverhältnisse.
324 Vgl. Kläy, 490; in Bezug auf ein statutarisches Verkaufsrecht Sanwald, Austritt,

196 f.
325 Zur Zulässigkeit einer vertraglichen Treuepflicht siehe Bloch, 247 f.; Chappuis,

323; Cotti, N 124; Fischer, 27; Forstmoser, Aktionärbindungsverträge, 362;
Hintz-Bühler, 20; Würsch, 51, 159 f.
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rechtliche Pflichten. Das ergibt sich zum einen aus demWortlaut und der Gesetzes-
systematik. Gemäss dem Wortlaut kann der Aktionär «auch durch die Statuten
nicht verpflichtet werden, mehr zu leisten als den für den Bezug einer Aktie bei
ihrer Ausgabe festgesetzten Betrag»326. Ein zusätzliches Verbot vertraglicher
Verpflichtungen neben der bereits gesetzlich beschränkten Leistungspflicht hätte
ausdrücklich Eingang ins Gesetz finden müssen. Ausserdem umschreibt die Be-
stimmung gemäss Marginalie und ihrer Einbettung im Aktienrecht die Leistungs-
pflicht des Aktionärs in seiner mitgliedschaftlichen Stellung als Gesellschafter.
Seine Stellung als Vertragspartner wird nicht davon erfasst.

179 Zum anderen ergibt sich die Zulässigkeit vertraglicher Treuepflichten auch aus
dem Zweck der Bestimmung.327 Die Norm soll den Aktionär angesichts der kör-
perschaftlichen Bindung vor übermässig belastenden (finanziellen) Verpflich-
tungen schützen. Eine vertragliche Verpflichtung basiert auf einem Konsens, ver-
pflichtet den Aktionär persönlich und ist kündbar.328 Es ist dem Aktionär
grundsätzlich unbenommen, sich über die körperschaftliche Liberierungspflicht
hinaus schuldrechtlich weitergehend zu verpflichten.329

180 Umstritten ist die Gültigkeit von vertraglichen Verpflichtungen zwischen Gesell-
schaft und Aktionär, wenn sie Letzteren in seiner Stellung als Aktionär belasten.330

Das ist der Fall, wenn eine Verpflichtung die Mitgliedschaftsrechte des Aktionärs
betrifft.331 Je nach Ausgestaltung kann eine Treuepflicht die Verpflichtung enthal-
ten, die Mitgliedschaftsrechte im Interesse der Gesellschaft auszuüben. In diesem
Zusammenhang ist zu unterscheiden zwischen Stimmbindungsverträgen und Ver-
trägen betreffend andere Mitgliedschaftsrechte.332

326 Art. 680 Abs. 1 OR [Hervorhebung hinzugefügt].
327 Zum Zweck der Bestimmung siehe vorne Rz. 160 ff.
328 Zum Gesagten siehe BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 8a.
329 BGE 105 Ib 406 E. 4b, S. 410 f.; BGE 80 II 267 E. 2, S. 129 f.; BGer 4C.5/2003, Urteil

vom 11.03.2003, E. 2.1.2, betr. Zulässigkeit eines vertraglichen Konkurrenzverbots;
Bloch, 248, 258 f.; ZK-Bürgi, Art. 680 OR, N 20; Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 42 N 43 ff.; Mustaki/Alberini, 94; Stirnemann, 585; von Büren/

Hintz, 807 f.; Widmer, Liberierung, 161.
330 Demgegenüber sind rein schuldrechtliche Vereinbarungen zwischen Gesellschaft und

Aktionär, d.h. Vereinbarungen, die nicht die Aktionärsstellung als solche betreffen,
aus aktienrechtlicher Sicht grundsätzlich möglich. Ausnahmsweise können sie proble-
matisch sein, wenn sie nicht at arm’s length abgeschlossen wurden (vgl. hierzu
Forstmoser/Küchler, ABV, N 446, 1345 ff.).

331 Zum Gesagten siehe Forstmoser/Küchler, ABV, N 442.
332

Forstmoser/Küchler, ABV, N 431.
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181Insbesondere umstritten ist die Zulässigkeit von Stimmbindungsverträgen. Geht
man davon aus, dass der Verwaltungsrat seiner Treuepflicht nachkommt, liegt die
Zustimmung der Generalversammlung zu den Anträgen des Verwaltungsrats im
Interesse der Gesellschaft.333 Ein Teil der Lehre lehnt die Gültigkeit von Stimmbin-
dungsverträgen ab mit der Begründung, eine Gesellschaft dürfe nicht an der Bil-
dung ihres eigenen Willens mitwirken. Der Abschluss eines entsprechenden Ver-
trags sei von der Vertretungsmacht des Verwaltungsrats gemäss Art. 718a OR
nicht gedeckt.334 Ein anderer Teil der Lehre spricht sich für die Zulässigkeit von
Stimmbindungsverträgen aus, wenn diese in sachlicher und zeitlicher Hinsicht
eng begrenzt seien.335

182Verpflichtungen betreffend weitere Mitgliedschaftsrechte dürften unter bestimmten
Voraussetzungen zulässig sein. Infrage kommen weitere Einschränkungen von Mit-
wirkungsrechten und Schutzrechten,wie beispielsweise das Einberufungsrecht, das
Antragsrecht und Informationsrechte.336 Denkbar sind auch Einschränkungen, die
den Aktionär im weiteren Sinne in seiner mitgliedschaftlichen Stellung betreffen,
wie z.B. eine Veräusserungsbeschränkung, wie sie bei Stillhaltevereinbarungen337

333 Vgl. Art. 717 Abs. 1 OR. Dazu muss der Beschluss zur nachhaltigen Steigerung des
Unternehmenswerts beitragen (vgl. hierzu vorne Rz. 115).

334 Die Zulässigkeit von solchen Vereinbarungen grundsätzlich ablehnend von Büren/

Hintz, 805 f.; CR CO II-Chenaux/Gachet, Art. 680, N 24; Martin, Sociétés an-
onymes de famille, 203; Meyer, Aktionärbindungsvertrag, 421; Pichonnaz et al.,
508; vgl. Bloch, 239 f., der sich gegen die Zulässigkeit von Stimmbindungsverträgen
ausspricht. A.M. Hartmann/Singer, 551 ff.; Héritier Lachat, 121; Lang, 15;
Mustaki/Alberini, 94 f.; Stirnemann, 585; Watter/Dubs, 26 f., mit einer Auf-
zählung von aus ihrer Sicht zulässigen Vereinbarungen.

335
Forstmoser/Küchler, ABV, 434 ff., die einen Stimmbindungsvertrag als zulässig
erachten, wenn er eine zeitlich kurz bevorstehende Generalversammlung betrifft und
der Gegenstand der Abstimmung oder Wahl bei Vertragsschluss bekannt ist; Hart-
mann/Singer, 551 f.; Wolf/Gaberthüel, 212; vgl. Watter/Dubs, 25 f., gemäss
denen entscheidend sei, dass aufgrund derartiger Vereinbarungen die Aktionäre ihren
Willen nicht dergestalt von demjenigen des Verwaltungsrats abhängig machen, dass
eine «Kompetenzusurpation» vorliegt.

336 Vgl. Art. 700 OR, Art. 697–697hbis OR.
337 Ein schuldrechtlicher Vertrag zwischen einer Aktiengesellschaft und einem Aktionär,

durch den sich der Aktionär zu Einschränkungen betreffend Erwerb oder Veräus-
serung von Aktien sowie unter Umständen zu einem bestimmten Stimmverhalten ver-
pflichtet und im Gegenzug gewisse Rechte erhält (z.B. Eintragung ins Aktienbuch,
Vorschlagsrecht für die Wahl in den Verwaltungsrat) (siehe hierzu Togni, 35 ff.;
Hartmann/Singer, 547 f.; Wolf/Gaberthüel, 212).
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vorkommt.338 Solche Beschränkungen können zulässig sein, wenn sie für eine
kurze Dauer gültig sind und sich auf bestimmbare Gegenstände beziehen.339 In je-
dem Fall dürfen Verpflichtungen, die den Aktionär in seiner mitgliedschaftlichen
Stellung im weiteren Sinne treffen, nicht gegen zwingende aktienrechtliche Bestim-
mungen verstossen.340

183 Betreffen eine Einschränkung und eine allfällige Gewährung von Rechten im Ge-
genzug die Aktionärsstellung, ist der Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktio-
näre einzuhalten. Der Grundsatz kommt auch beim Abschluss von Verträgen zur
Geltung, sofern diese einen Bezug zur Aktionärsstellung haben. Die Gesellschaft
muss die Rechte oder die Privilegien folglich allen Aktionären anbieten oder eine
sachliche Rechtfertigung für die Ungleichbehandlung haben.341

b) Aktionärsbindungsverträge

184 Treuepflichten können auch in einen Aktionärsbindungsvertrag zwischen den Ak-
tionären aufgenommen werden. Aktionärsbindungsverträge können in Bezug auf
Erscheinungsform und Vertragsinhalt sehr unterschiedlich sein.342 Sie können als
zweiseitige schuldrechtliche Verträge ausgestaltet sein oder eine einfache Gesell-
schaft begründen.343 Soweit ein Aktionärsbindungsvertrag nicht ausdrücklich als
eine einfache Gesellschaft begründend qualifiziert wird, handelt es sich dabei um
einen Innominatvertrag.344

185 Die Treuepflichten können sich bereits aus dem Zweck des Vertrags ergeben oder
ausdrücklich festgeschrieben werden. Aus dem Vertragszweck ergeben sie sich, so-
fern der Aktionärsbindungsvertrag als einfache Gesellschaft qualifiziert wird und
mit der Fortführung der Geschäftstätigkeit der Aktiengesellschaft zusammenhängt.

338 Vgl. Baumann, Familienholding, 159;Hartmann/Singer, 550 f.; Togni, N 857 ff.,
877, die Veräusserungsbeschränkungen im Zusammenhang mit einem Vorhandrecht
der Gesellschaft als zulässig erachten.

339
Wolf/Gaberthüel, 212.

340
Forstmoser/Küchler, ABV, N 444; vgl. von Salis-Lütolf, N 218.

341 Zum Ganzen siehe Forstmoser/Küchler, ABV, N 445. Zum Gleichbehandlungs-
gebot siehe im Einzelnen hinten Rz. 937 ff.

342
Bloch, 46 f.; Dohm, 113; Fischer, 23, 28; Glattfelder, 172a, 227a; Hintz-
Bühler, 17, 23 f.

343 Vgl. BGE 88 II 172 E. 2.b), S. 175, in dem ein Aktionärsbindungsvertrag als eine ein-
fache Gesellschaft begründend qualifiziert wurde; ebenso HGer SG HG.2005.32 und
HG.2006.66, Urteil vom 22.02.2008, E. 2.3; offengelassen in BGE 109 II 43 E. 2,
S. 45.

344
Forstmoser/Küchler, ABV, N 179.
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Die Gesellschafter haben sich gemäss Art. 536 OR aller Geschäfte zu enthalten,
die den Zweck der Gesellschaft vereiteln oder beeinträchtigen.345 Als Folge des
Zwecks oder auch der ausdrücklichen Anordnung können sich die zwischen den
Aktionären vereinbarten Treuepflichten auch im Verhältnis zur Gesellschaft aus-
wirken.346 Wahrt der Aktionär die Interessen der Gesellschaft nicht, verstösst er –
je nach Ausgestaltung – auch gegen die Treuepflicht im Aktionärsbindungsver-
trag.347 Die gesellschaftsvertraglichen Pflichten wirken in diesem Falle indirekt
auch gegenüber der Gesellschaft im Sinne eines Vertrags zugunsten Dritter.348

186Die Treuepflichten gegenüber der Gesellschaft in einem Aktionärsbindungsvertrag
können unterschiedlicher Ausprägung sein. Ergibt sich die Treuepflicht aus dem
Zweck des Gesellschaftsvertrags, haben die Vertragsparteien als Aktionäre in all-
gemeiner Hinsicht die Interessen der Gesellschaft zu wahren und ihre eigenen In-
teressen zurückzustellen.349 Bestimmte Teilgehalte einer Treuepflicht können im
Vertrag auch ausdrücklich festgeschrieben sein.350 Es dürfte im Einzelfall aller-
dings schwierig herauszufinden sein, ob ein bestimmtes Verhalten im Interesse
der Gesellschaft liegt oder nicht. Das hängt zusammen mit der Schwierigkeit, das
Gesellschaftsinteresse überhaupt zu ermitteln.351

4. Fazit

187Der Aktionär ist von Gesetzes wegen nicht zur Loyalität gegenüber der Gesellschaft
verpflichtet. Gemäss der gesetzlichen Ordnung schuldet er grundsätzlich nur die
Leistung seiner Einlage. Das ergibt sich aufgrund der Auslegung von Art. 680

345 Zum Gesagten siehe Bloch, 263 f.; BK-Fellmann/Müller, Art. 536 OR, 24 ff.;
ZK-Handschin/Vonzun, Art. 536 OR, 20 ff.; Würsch, 163, 167.

346
Oertle, 92; Würsch, 174.

347 Vgl. Forstmoser/Küchler, ABV, N 1452, die in jeder Widerhandlung gegen die
Interessen der Gesellschaft einen Verstoss gegen die Treuepflicht als einfacher Gesell-
schafter sehen.

348 Ob ein Aktionärsbindungsvertrag als echter oder unechter Vertrag zugunsten Dritter zu
qualifizieren ist, ist mittels Auslegung zu ermitteln (siehe hierzu Forstmoser/Küch-
ler, ABV, N 1423 f.); generell zum Vertrag zugunsten Dritter siehe Schwenzer/

Fountoulakis, N 86.01 ff. m.w.H.
349 Zu dieser Konstellation vgl. vorne Rz. 185.
350

Forstmoser/Küchler, ABV, 1157 f., 1453, 1459 ff. Mit einer Geheimhaltungs-
pflicht können die Aktionäre verpflichtet werden, keine vertraulichen Informationen
über die Gesellschaft preiszugeben. Mit einem Konkurrenzverbot können die Aktio-
näre verpflichtet werden, eine Konkurrenzierung der Gesellschaft zu unterlassen.

351 Zum Begriff des Gesellschaftsinteresses siehe vorne Rz. 90 ff.
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Abs. 1 OR zur beschränkten Leistungspflicht des Aktionärs. Die verschiedenen Aus-
nahmen in neueren und besonderen Gesetzen ändern nichts an diesem Grundsatz.352

188 Darüber hinaus darf der Aktionär auch nicht auf statutarischer Grundlage zur
Loyalität gegenüber der Gesellschaft verpflichtet werden. Zwar spricht der Wort-
laut von Art. 680 Abs. 1 OR für sich gesehen nicht gegen die Einführung weiterer
Unterlassungspflichten, wie es eine Treuepflicht auf den ersten Blick ist. Jedoch
dürfte auch eine Treuepflicht im Sinne einer Unterlassungspflicht gegenüber einer
gewinnstrebigen Gesellschaft stets eine wirtschaftliche Leistung zur Folge haben.
Der Zweck der Bestimmung – die Beschränkung des finanziellen Risikos des Ak-
tionärs – schliesst die Einführung einer statutarischen Verpflichtung zur Loyalität
aus.353 Eine Förderung und Begünstigung von Aktionärsloyalität mittels statutari-
scher Regelung ist somit höchstens denkbar in Form einer Obliegenheit, die das
wirtschaftliche Risiko der Aktionäre nicht erhöht.354

189 Der Aktionär darf hingegen vertraglich zur Loyalität gegenüber der Gesellschaft
verpflichtet werden. Die Gesellschaft darf entsprechende Verträge mit den Aktio-
nären nur in engen Grenzen abschliessen. Eine vertragliche Loyalitätspflicht dürfte
den Aktionär in der Regel verpflichten, die Mitgliedschaftsrechte im Interesse der
Gesellschaft auszuüben. Verpflichtungen, die den Aktionär in seiner mitglied-
schaftlichen Stellung belasten, können zulässig sein, wenn sie nicht gegen zwin-
gende aktienrechtliche Bestimmungen verstossen sowie in zeitlicher und gegen-
ständlicher Hinsicht beschränkt sind. Darüber hinaus können die Aktionäre in
einem reinen Aktionärsbindungsvertrag untereinander Verpflichtungen zur Loya-
lität gegenüber der Gesellschaft festschreiben.355

III. Zusammenfassung

A. Loyalität

190 Der Begriff Loyalität mag weithin gebräuchlich sein, wird aber je nach wissen-
schaftlichem Kontext unterschiedlich verstanden. Abzustellen ist in erster Linie
auf das rechtswissenschaftliche Begriffsverständnis von Loyalität im Sinne der In-

352 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 139.
353 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 172.
354 Vgl. im Einzelnen hinten Rz. 891 (Loyalitätsdividenden), Rz. 1108 (Loyalitätsbezugs-

rechte), Rz. 1276 (Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht) und Rz. 1434 (Loyalitätsoptionen).
355 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 185.
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teressenwahrung. Im rechtlichen Sinne treu oder loyal verhält sich, wer seine eige-
nen Interessen hinter die Interessen von Dritten innerhalb eines Rechtsverhältnis-
ses zurückstellt und Letztere im Rahmen des Zwecks des entsprechenden Rechts-
verhältnisses wahrt.356 In der vorliegenden Arbeit geht es namentlich um die Frage
der Zulässigkeit aktienrechtlicher Normkonzepte zur Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen und deren Bezug zum Begriff der Loyalität.
Die Betrachtung ist somit eine rechtswissenschaftliche.

191Das Begriffsverständnis von Loyalität in anderen Wissenschaftsdisziplinen trägt
aber zum besseren Verständnis von Loyalität im rechtswissenschaftlichen Sinne
bei. Die Wortherkunft von Loyalität bekräftigt deren Gleichsetzung mit dem Be-
griff der Treue im rechtswissenschaftlichen Sinne.357 Auch das philosophische
Begriffsverständnis umfasst die Unterordnung der eigenen Interessen unter die-
jenigen des Objekts der Loyalität und lässt somit eine Parallele zum rechtswissen-
schaftlichen Begriffsmerkmal der Interessenwahrung erkennen.358 Und das öko-
nomische Begriffsverständnis stellt einen Zusammenhang zwischen Loyalität und
der Dauer der Beziehung einer Person zu einer Organisation her.359 Die interdis-
ziplinären Bezüge helfen, den der vorliegenden Untersuchung zugrunde liegenden
Begriff von Loyalität präziser zu umschreiben. Insbesondere ist das ökonomische
Begriffsverständnis von Loyalität der Ausgangspunkt zur Beantwortung der Frage,
ob auch aus rechtswissenschaftlicher Sicht ein Zusammenhang zwischen der
Dauer der Aktionärsbeteiligung und der Loyalität besteht. Der Einbezug interdis-
ziplinärer Überlegungen ist somit erforderlich für das Verständnis von Loyalität
und die Untersuchung des Zusammenhangs zwischen der Dauer der Aktionärs-
beteiligung und der Loyalität.360

B. Aktionärsloyalität

192Aktionärsloyalität bedeutet die Loyalität der Aktionäre gegenüber der Gesellschaft
im Rahmen des körperschaftlichen Mitgliedschaftsverhältnisses. Loyal verhält
sich ein Aktionär (Subjekt der Loyalität), wenn er in der Ausübung seiner Mit-
gliedschaftsrechte und der Erfüllung seiner Mitgliedschaftspflichten die Interessen
der Gesellschaft (Objekt der Loyalität) in guten Treuen wahrt und seine eigenen

356 Siehe vorne Rz. 43.
357 Siehe vorne Rz. 54.
358 Siehe vorne Rz. 55.
359 Siehe vorne Rz. 49.
360 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 59.
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Interessen zurückstellt, wo immer diese nicht mit denjenigen der Gesellschaft pa-
rallel laufen.361

193 Entscheidend bei der Beurteilung, ob sich ein Aktionär gegenüber der Gesellschaft
loyal verhält, ist somit dessen Verhalten und nicht dessen Geisteshaltung, wie das
philosophische Begriffsverständnis von Loyalität vermuten liesse. Es bedarf aus-
serdem keiner besonderen sozialen Beziehung zum Objekt der Loyalität. Die kör-
perschaftliche Rechtsbeziehung zur Gesellschaft genügt. Gleichwohl drückt sich
die Loyalität im philosophischen Sinne – die aufrichtige und anhaltende Hingabe
zum Objekt der Loyalität – auch in der Unterordnung der eigenen Interessen unter
diejenigen des Objekts der Loyalität aus. Der Kern der Aktionärsloyalität steht so-
mit in einem Zusammenhang zur Loyalität im philosophischen Sinne.362

194 Worin die Interessen der Gesellschaft liegen, ist im Rahmen einer Abwägung sämt-
licher in einem konkreten Einzelfall berührter Interessen im Zusammenhang mit
einer Gesellschaft zu ermitteln. In der Regel sind die mit einer Gesellschaft verbun-
denen Interessen auf die langfristige Existenz der Gesellschaft und die nachhaltige
Steigerung des Unternehmenswerts gerichtet. Mit anderen Worten verhält sich ein
Aktionär gegenüber der Gesellschaft loyal, wenn er bei der Ausübung seiner Mit-
gliedschaftsrechte und der Erfüllung seiner Mitgliedschaftspflichten zur nachhalti-
gen Steigerung des Unternehmenswerts beiträgt.363

195 Ob die Aktionärsloyalität in diesem Sinne mit der Loyalität im ökonomischen
Sinne übereinstimmt, muss erst noch hergeleitet werden. Im ökonomischen Sinne
loyal verhält sich ein Aktionär, wenn er seine mitgliedschaftliche Beziehung zur
Aktie auch im Falle eines Leistungsabfalls aufrechterhält, während nicht loyale
Aktionäre ihre Anteile bereits verkaufen. Ob und inwieweit langfristige Aktionärs-
beteiligungen auch dem rechtswissenschaftlichen Verständnis von Aktionärsloyali-
tät entsprechen, wird im folgenden Kapitel erörtert.364

196 Der Aktionär ist von Gesetzes wegen nicht zur Wahrung der Gesellschaftsinteres-
sen verpflichtet. Vielmehr erschöpfen sich seine körperschaftlichen Pflichten in
der Leistung seiner Einlage. Auch über die Statuten darf den Aktionären keine Ver-
pflichtung zur Loyalität auferlegt werden. Eine entsprechende Statutenklausel
wäre nichtig. Allenfalls denkbar ist die Konversion der statutarischen Verpflich-
tung in sondervertragliche Verpflichtungen der Aktionäre. Unabhängig davon kön-

361 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 89.
362 Zum philosophischen Begriffsverständnis von Loyalität siehe vorne Rz. 35 ff.
363 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 116 f.
364 Siehe im Einzelnen hinten Rz. 554.
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nen die Aktionäre in eingeschränktem Rahmen vertraglich zur Loyalität gegenüber
der Gesellschaft verpflichtet werden. Trifft die Gesellschaft mit den Aktionären
entsprechende Vereinbarungen und belasten diese den Aktionär in seiner mitglied-
schaftlichen Stellung, ist insbesondere der Grundsatz der Gleichbehandlung zu
wahren.365

365 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 119 ff.
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§ 2 Ziel der Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen

197In diesem Kapitel wird der Zusammenhang zwischen dem Ziel der Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen und dem entwickelten Leitbild
der Aktionärsloyalität aufgezeigt. Zugleich werden damit die Grundlagen für die
Erarbeitung von Konzepten zur Verwirklichung des Ziels gelegt.

198In der vorliegenden Untersuchung geht es um sogenannte Loyalitätsaktien als
Konzepte zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligun-
gen.366 Die Verwendung des Begriffs Loyalität im Zusammenhang mit solchen
Konzepten impliziert, dass eine langfristige Aktionärsbeteiligung dem Leitbild
der Aktionärsloyalität entspricht. Mit dieser Begriffsverwendung scheinen die
Lehre und der Gesetzgeber davon auszugehen, dass ein langfristig beteiligter Ak-
tionär ein loyaler Aktionär sei, mithin dass er mit seiner langfristigen Beteiligung
die Interessen der Gesellschaft wahre.367 In diesem Kapitel wird aufgezeigt, ob
diese Annahme richtig ist.

199Bevor eine Auseinandersetzung mit den Konzepten zur Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen erfolgen kann, ist das mit ihnen ver-
folgte Ziel zu erörtern. Für die Erörterung des Ziels und für die Konzeptentwick-
lung bietet sich eine Vorgehensweise analog der Methode der Rechtsetzung an (I.).
Ausgangspunkt der Zielerörterung ist der Interessenkonflikt zwischen den langfris-
tigen Planungsbedürfnissen der Gesellschaft und den gegebenenfalls kurzfristigen
Anlagebedürfnissen der Aktionäre. Der Impuls, diesen Interessenkonflikt mit einer
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen zu entschärfen,
kommt von der Politik und der Unternehmenspraxis (II.). Damit die zu entwickeln-
den Konzepte ihr Ziel erreichen, müssen die geltende Rechtsordnung sowie die ge-
sellschaftlichen und wirtschaftlichen Vorgegebenheiten analysiert werden, das
heisst, es muss der Ist-Zustand aufgenommen werden (III. und IV.). Erst danach
wird ersichtlich, wo Gestaltungsspielraum für neue Konzepte besteht, welche
Grenzen ihnen gesetzt sind, was bereits geregelt ist und welche Mittel sich zur Be-
einflussung künftigen Geschehens eignen. Sodann wird die Zielsetzung überprüft
und präzisiert (V.). Dabei wird sich zeigen, dass das Ziel der Förderung und Be-

366 Man könnte in diesem Zusammenhang auch von Loyalitätsaktien als Regulierungs-
instrument und von der Förderung langfristiger Aktionärsbeteiligung als Regulie-
rungsziel sprechen. Vgl. hierzu Hellgardt, 493.

367 Zur Begriffsverwendung siehe hinten Rz. 621 ff.
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günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen dem Leitbild der Aktionärsloyali-
tät entspricht. Das formulierte Ziel kann somit aus aktienrechtlicher Sicht legitim
sein (VI.).

I. Methodisches Vorgehen bei der Zielermittlung

200 Im vorliegenden Kapitel geht es um die Umschreibung eines Regelungsziels – der
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen – als Grundlage
für die Umsetzung verschiedener Konzepte von Loyalitätsaktien. Der Formulie-
rung eines Regelungsziels geht unter anderem eine Problemanalyse voraus. Damit
das dem Regelungsziel zugrunde liegende Problem richtig und gründlich erfasst
wird, ist ein methodisches Vorgehen erforderlich. Es bietet sich ein Vorgehen ana-
log der Methode der Rechtsetzung an (A.). Dieses folgt einem klaren Verfahren zur
Aufnahme des Ist-Zustands der Regelung und der Ermittlung des Soll-Zustands
der Regelung, der mit dem Ziel erreicht werden soll (B.).

A. Ermittlung des Ziels analog der Methode
der Rechtsetzung

201 Die Methode der Rechtsetzung bietet sich an, um das Ziel der Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen möglichst genau zu umschreiben.
Die Methode ist «[. . .] die richtige Art des Vorgehens, um zu einem Ziele zu gelan-
gen».368 Um Regeln qualitativ zu verbessern, bedarf das methodische Vorgehen
der Interdisziplinarität und Rechtsvergleichung.369 Interdisziplinarität ist erforder-
lich, weil sich die Probleme, derer sich die Rechtsetzung annehmen soll, nicht
einer einzigen Disziplin zuordnen lassen.370 Das zeigt sich auch bei der vorliegen-
den Untersuchung, die insbesondere rechtsökonomische Überlegungen erfordert.
Ein rechtsvergleichender Ansatz ist erforderlich, weil dadurch verschiedene Lö-
sungsmöglichkeiten sowie deren Vor- und Nachteile aufgezeigt werden können.371

368
Burckhardt, Methode, 13.

369 Grundlegend zur Interdisziplinarität in der Rechtsetzung Richli, 6 ff.. Grundlegend
zur Bedeutung der Rechtsvergleichung in der Rechtsetzung Noll, 88 ff.; Trifferer,
121 ff.; vgl. Uhlmann, 787 ff., mit möglichen Lösungsansätzen für mehr Interdis-
ziplinarität in der schweizerischen Gesetzgebung.

370
Richli, 10.

371
Müller/Uhlmann, N 138.
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202Um möglichst belastbare Konzepte zur Verwirklichung des Ziels der Förderung
und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen zu entwickeln, eignet sich
eine an die Methode der Rechtsetzung angelehnte Vorgehensweise. Sie folgt über-
prüfbaren Regeln und ist in unterschiedliche Phasen aufgeteilt. Sie dient dazu, ein
Regelungsziel präzise zu umschreiben und die zu seiner Umsetzung entwickelten
Konzepte auf ihre Wirksamkeit zu überprüfen.372 Ein methodisches Vorgehen re-
duziert die Wahrscheinlichkeit von Fehlbeurteilungen und erlaubt aufgrund ihrer
Nachvollziehbarkeit eine kritische Auseinandersetzung mit den entwickelten Kon-
zepten und der ihr zugrunde liegenden Zielsetzung.373

203Es ist deshalb angemessen, das Ziel der Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen in diesem Kapitel anhand einer Aufnahme des Ist-Zu-
stands zu überprüfen und die entsprechenden Konzepte im folgenden Kapitel einer
prospektiven Evaluation zu unterziehen.374

B. Vorgehen

204Analog zum Rechtsetzungsverfahren wird bei der Umschreibung des Ziels der För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen und der Entwick-
lung der Konzepte nach den folgenden Phasen vorgegangen: Impulsgebung als
Anstoss für ein Rechtsetzungsverfahren, Aufnahme des Ist-Zustands, Problemana-
lyse, Konzeptentwicklung, Publikation und Kontrolle der Wirkungen.375 Die Pro-
blemanalyse kann unterteilt werden in die Phasen der Problemdefinition und die
Zielfestlegung oder -präzisierung.376 Sie ist insofern eng mit der Aufnahme des

372 Zu den Vorgaben zur Überprüfung der Wirksamkeit von Massnahmen des Bundes vgl.
Art. 170 BV. Die Verfassungsbestimmung wurde mit dem Inkrafttreten des ParlG am
1.Dezember 2003 und insb. Art. 27 ParlG umgesetzt. Würde sich der Gesetzgeber
einer solchen Regelung annehmen, müsste er die Wirksamkeit der Konzepte anhand
der Kriterien der Effektivität und der Wirksamkeit i.e.S. sowie anhand des Kosten-
Nutzen-Verhältnisses überprüfen (zum Gesagten siehe Mader, 54). Zudem müsste
eine Regulierungsfolgenabschätzung vorgenommen werden, weil die Umsetzung der
Konzepte gegebenenfalls die Revision eines Bundesgesetzes erfordern würde (vgl.
Art. 141 ParlG).

373 Zum Gesagten sieheMüller/Uhlmann, N 43.
374 Zu den Konzepten siehe hinten Rz. 581 ff.
375 Vgl. Bundesamt für Justiz, N 10, 52; Müller/Uhlmann, N 101. Zur Impuls-

gebung in der vorliegenden Untersuchung siehe hinten Rz. 222 ff.; zur Problemanalyse
siehe hinten Rz. 486 ff.

376
Bundesamt für Justiz, 106 ff.
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Ist-Zustands verwoben, als das Problem sich aus der Differenz zwischen dem Ist-
und dem Soll-Zustand ergibt.377

205 Im Rahmen der Aufnahme des Ist-Zustands ist zweierlei zu prüfen. Erstens müssen
die rechtlichen Vorgegebenheiten analysiert werden. In der vorliegenden Unter-
suchung wird erörtert, ob sich aus dem Gesetz eine Wertung hinsichtlich der Dauer
der Aktionärsbeteiligung herleiten lässt.378 Zweitens müssen die gesellschaftlichen
und wirtschaftlichen Vorgegebenheiten untersucht werden. Anknüpfend an die Im-
pulsgebung – die Sorge vor kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt – wird bei
diesem Schritt geprüft, inwiefern sich die kurzfristige Orientierung im Kapital-
markt wirtschaftlich auswirkt.379

206 Ein Vorgehen analog der Methode und dem Verfahren der Rechtsetzung schafft
eine Grundlage dafür, dass die Erkenntnisse dieses Teils der Arbeit im Rahmen
künftiger Gesetzgebungsarbeiten als Anregung dienen könnten.

II. Ausgangspunkt und Impulsgebung

207 Der Ausgangspunkt für die Ermittlung des Ziels der Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen ist eine vorläufige Bestandesaufnahme in Be-
zug auf den Regelungsgegenstand (A.). Es sind dabei auch die unterschiedlichen
Impulse zu berücksichtigen, die eine Auseinandersetzung mit Konzepten zur För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen überhaupt erst an-
geregt und ausgelöst haben (B.).

A. Ausgangspunkt

208 Am Anfang der Erarbeitung möglicher Regelungsvorschläge zur Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen stehen eine vorläufige Darstel-
lung des Problems und eine vorläufige Zielformulierung. Die vorläufige Problem-
definition dient als These, die im Rahmen der Problemanalyse überprüft werden
muss. Die vorläufige Zielformulierung gibt eine ungefähre Richtung vor, in wel-
che sich die Regelung bewegen kann. Sie kann im weiteren Verlauf der Analyse
präzisiert werden.

377
Bundesamt für Justiz, N 110.

378 Siehe hinten Rz. 254 ff.
379 Siehe hinten Rz. 288 ff.
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1. Vorläufige Problemstellung

209Ausgangspunkt der Diskussion um die Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen ist ein Interessenkonflikt zwischen der Gesellschaft und
den Aktionären. Die langfristigen Planungs- und Kapitalbedürfnisse der Gesell-
schaft stehen den u.U. kurzfristigen Anlagebedürfnissen der Aktionäre gegenüber.

210Die grundlegende Funktion der Aktiengesellschaft ist die Kapitalsammlung. Die
Aktiengesellschaft dient dazu, Mittel für die Umsetzung kapitalintensiver Vor-
haben zu sammeln. Aufgrund der rechtlichen Selbständigkeit der Aktiengesell-
schaft kann das Kapital privater Investoren auf der Grundlage eines Gesellschafts-
vertrags langfristig zur Finanzierung privatwirtschaftlicher Grossprojekte
gebunden werden.380

211Damit die dauerhafte Finanzierung von grossen Unternehmungen gelingt, bedarf
es eines Ausgleichs der Interessen, die in einer Aktiengesellschaft zusammenlau-
fen. In einer Aktiengesellschaft treffen unterschiedliche Interessen aufeinander.
Die Aktionäre haben einerseits ein Interesse daran, am Erfolg des Unternehmens
beteiligt zu werden. Andererseits wollen sie finanziell flexibel bleiben.381 Die
Aktiengesellschaft dient demgegenüber in der Grundidee als Trägerin für dauer-
hafte wirtschaftliche Unternehmen.382

212Im Besonderen müssen somit die Interessen der Gesellschaft an einer langfristigen
Planung und Kapitalisierung mit den Interessen der Aktionäre an einer allenfalls
kurzfristigen Kapitalanlage in Einklang gebracht werden. Die Interessen sollen
harmonisiert werden durch eine Mobilisierung der Anteilsrechte und deren freie
Übertragbarkeit auf einem Sekundärmarkt.383 Die Kotierung an einer Börse ermög-
licht, dass kurzfristiges Sparkapital in langfristig gebundenes Unternehmenskapi-
tal umgewandelt wird.384 Die Unabhängigkeit der Zeithorizonte von Gesellschaft

380 Zum Ganzen siehe BSK OR II-Baudenbacher, Vor Art. 620, N 10; Benz, Konzes-
sionssystem, 27; Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 16 N 16; zum deutschen
Recht vgl. Grosskommentar AktG/DE-Assmann, Einleitung, N 292, 344; Kübler/
Assmann, 164; zum US-amerikanischen Recht vgl. Lowenstein, Takeovers, 259.

381 Zum Gesagten siehe Bueren, 1; vgl. Kübler/Assmann, 164 f.
382 Zum Gesagten sieheMeier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 16 N 16.
383 Vgl. Böckli, Aktienrecht, 4. Aufl., § 7 N 6 m.H. darauf, dass die Rechtsform der

Aktiengesellschaft vom Grundsatz der freien Übertragbarkeit ausgehe.
384

Kübler/Assmann, 165; Schmalenbach, 13. Daneben besteht auch ein Markt für
den Handel mit nicht börsenkotierten Aktien. Grundlegend hierzu Bühler, Bühler
2016, 15 ff.
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und Aktionären widerspiegelt sich auch darin, dass die Geschäftsführung von Ge-
setzes wegen dem Verwaltungsrat und nicht den Gesellschaftern obliegt.385

213 Die «Überbrückung der Fristigkeiten»386, d.h. des langfristigen Geschäftshorizonts
der Gesellschaft und der Leitungsorgane und des gegebenenfalls kurzfristigen An-
lagehorizonts durch die Mobilisierung, hat indessen Bruchstellen.387 Die Aktio-
näre wählen die Mitglieder des Verwaltungsrats.388 Je nachdem, ob der Verwal-
tungsrat die Geschäftsleitung delegiert hat oder nicht,389 können die Aktionäre
mittelbar oder unmittelbar auf die Zusammensetzung der Geschäftsleitung Ein-
fluss nehmen. Die Verfolgung einer langfristig wertsteigernden Geschäftsstrategie
ist für den Verwaltungsrat schwierig, wenn sich die Aktionäre, die ihn ersetzen
können, von kurzfristigen Kursschwankungen leiten lassen statt von langfristigen
Aussichten auf den Geschäftsverlauf.390 Ein kurzfristiger Anlagehorizont scheint
in solchen Fällen gleichwohl auf die Geschäftsleitung durchzuschlagen und das
Verfolgen einer langfristig erfolgreichen Geschäftsstrategie zu erschweren.391

214 Die Sorge, dass börsenkotierte Aktiengesellschaften sich zum Nachteil von Wirt-
schaft und Gesellschaft zunehmend von kurzfristigen Einflüssen leiten lassen, ist
in Lehre, Unternehmenspraxis und Politik weit verbreitet.392 Diese Erscheinung

385 Art. 716 Abs. 2 OR. Zum Prinzip der sog. Dritt- bzw. Fremdorganschaft siehe Meier-

Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 2 N 141; von der Crone, § 18 N 1248; vgl.
Armour et al., 12 mit rechtsvergleichenden Hinweisen.

386
Schmalenbach, 13. Zur Bedeutung der Überbrückung der Fristigkeiten zwischen
Aktionären und Verwaltungsrat bzw. Gesellschaft vgl. Bolton/Samana, Long-term
Investors, 1, 4, 27, 38.

387
Bueren, 3 f. m.w.H.

388 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 2 OR.
389 Vgl. Art. 716 Abs. 2 OR.
390 Zur grundlegenden Argumentation vgl. Dallas/Barry, 545 f.; Strine, Corporate

Governance, 17 m.H. darauf, es sei widersprüchlich, von der Geschäftsleitung eine
Achtsamkeit gegenüber den Anliegen der Aktionäre zu fordern und sie gleichzeitig
zu kritisieren, weil sie den Forderungen der Aktionäre nach risikoreicheren Geschäfts-
strategien nicht nachgekommen sind.

391 Siehe vorerst das theoretische Modell von Bolton/Scheinkman/Xiong, 577 ff.
Eingehend dazu hinten Rz. 408 ff.

392
Aspen Institute, 2; Beslik, passim; Bueren, 4; Dabney et al., 3; Engrácia
Antunes et al., 36 f.; Europäische Kommission, KOM(2011) 164 endgültig, 3 f.,
13 f.; Europäische Kommission, COM(2012) 740 final, 3 f.; Europäische Kom-

mission, MEMO/17/592, 1; Europäische Kommission, COM(2018) 97 final,
13 f.; zur kurzfristigen Orientierung im britischen Kapitalmarkt siehe Kay, Final Re-
port, 9 ff.; zur kurzfristigen Orientierung im US-amerikanischen Kapitalmarkt siehe
Roe, Stock Market, 77 ff. m.w.H., allerdings krit. ggü. deren negativen Auswirkun-
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wird im angloamerikanischen Sprachraum short-termism oder myopia genannt.393

Die Ursache kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt wird im zunehmenden
Aktionärsaktivismus und in der steigenden Handelsfrequenz gesehen.394 Diese An-
sicht greift allerdings zu kurz.395

215Die folgende Auseinandersetzung mit den Fragen, wie sich das schweizerische
Aktienrecht zur kurzfristigen Orientierung der Aktionäre stellt und welche wirt-
schaftlichen Auswirkungen diese kurzfristige Orientierung hat, sind grundlegend
für die aktienrechtliche Legitimation des Ziels der Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen.

2. Vorläufige Zielformulierung

216Der Druck des Kapitalmarkts auf die Aktiengesellschaften könnte verringert wer-
den, wenn die langfristige Beteiligung von Aktionären gefördert und begünstigt
würde.

217Dieses Ziel knüpft an die gestiegene Handelsfrequenz im Kapitalmarkt an. Die ge-
stiegene Handelsfrequenz ist ein potenzielles Symptom für eine kurzfristige Ori-
entierung der Aktionäre und eine potenzielle Ursache für die kurzfristige Orientie-
rung der Leitungsorgane. Das formulierte Ziel knüpft somit mutmasslich
unmittelbar an eine der Ursachen kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt an.
Zudem dürfte diese Stossrichtung vonseiten der Unternehmenspraxis erwünscht
sein. So hat eine jüngere Erhebung gezeigt, dass Unternehmen den idealen Aktio-
när als langfristig orientiert beschreiben.396 Ob die gestiegene Handelsfrequenz tat-
sächlich ein Problem darstellt, ist allerdings zu überprüfen.

gen; Strine, Wolves, 1871 f.; ferner Schwab, m.H. zum entsprechenden Schwer-
punkt des WEF im Jahre 2017.

393
Dallas, 267, die die Begriffe umschreibt als exzessives Streben nach kurzfristigen
Ergebnissen unter Missachtung langfristiger Wertsteigerung und Konkurrenzfähigkeit
der Unternehmung; siehe auch Krehmeyer/Orsagh/Schacht, 3; mit einer öko-
nomischen Betrachtung Stein, Capital Markets, 655 ff.; mit einem Überblick über
verschiedene Definitionsversuche Bueren, 64 ff.

394
Roe, Stock Market, 82 f. m.w.H.

395 Siehe im Einzelnen hinten Rz. 325 ff.
396

Beyer/Larcker/Tayan, 1, 11, gemäss denen 92% von insgesamt 138 befragten Ex-
perten im Bereich Investorenbeziehungen nordamerikanischer Unternehmen einen
Aktionär mit langfristigem Anlagehorizont als ideal einstuften. Eine vergleichbare
Studie für die europäischen Kapitalmärkte besteht nicht.
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218 Der Begriff Aktionärsbeteiligung bezeichnet die körperschaftliche Rechts-
beziehung des Aktionärs zur Gesellschaft. Der Begriff Aktionärsbeteiligung
ist abzugrenzen vom Begriff Aktionärsengagement. Unter Letzterem ist der
aktive Gebrauch der den Aktionären zustehenden Mitwirkungsrechte zu ver-
stehen.397

219 Ab wann eine Aktionärsbeteiligung als langfristig gilt, ist schwer zu sagen. Um als
langfristig zu gelten, dürfte entscheidend sein, dass eine Beteiligung mehrere Ge-
schäftsjahre andauert. Nur ein mehrjähriger Aktionär kann das Erreichen langfris-
tiger, d.h. sich nicht bereits kurzfristig im Ergebnis niederschlagender, Geschäfts-
ziele beurteilen. Bei börsenkotierten Unternehmen wird ein Anlagehorizont von
durchschnittlich 2,8 Jahren als langfristig eingestuft, ein Anlagehorizont von sie-
ben oder weniger Monaten hingegen als kurzfristig.398 In der Politik wird davon
ausgegangen, dass eine Beteiligung mindestens zwei Jahre zu dauern hat, um als
langfristig zu gelten.399 Angesichts des Umstands, dass die durchschnittliche Halte-
dauer weltweit unter einem Jahr liegt, ist es angemessen, zumindest bei bör-
senkotierten Aktien ab einer Haltedauer von mindestens zwei Jahren von einer
langfristigen Aktionärsbeteiligung zu sprechen.400 Bei nicht börsenkotierten Ge-
sellschaften ist die durchschnittliche Haltedauer vermutungsweise höher und somit
auch das Verständnis von Langfristigkeit ein anderes.401 Wenn in dieser Arbeit von
langfristigen Aktionärsbeteiligungen die Rede ist, sind Aktionärsbeteiligungen
von zwei und mehr Jahren gemeint.

220 Die Begriffe Fördern und Begünstigen implizieren, dass es beim formulierten Ziel
darum geht, günstige Voraussetzungen zu schaffen, damit Aktionäre sich aus eige-
nen Schritten für langfristige Beteiligungen entscheiden. Rechtsnormen wirken
sich in bestimmter Weise auf das Verhalten der Normadressaten aus.402 Sie können
das Handlungsfeld der Normadressaten entweder einschränken, z.B. mit Geboten
und Verboten, oder ein bestimmtes Verhalten durch das Zurverfügungstellen von

397 Zum niederländischen Recht vgl. Netherlands Financial Investments, 45. In
sprachwissenschaftlicher Hinsicht umschreibt das Wort Engagement einen persön-
lichen Einsatz aus Verbundenheit. Siehe hierzu Drosdowski et al., 909; zum Be-
griffsverständnis im deutschen Recht vgl. Inci, 73.

398
Beyer/Larcker/Tayan, 1, 3.

399
Europäisches Parlament, A8–0158/2015, 36, Art. 3ea (neu).

400 Zur durchschnittlichen Haltedauer siehe hinten Rz. 328.
401 Zur unterschiedlichen Ausgangslage bei börsenkotierten und nicht börsenkotierten

Gesellschaften siehe hinten Rz. 242.
402

Eidenmüller, Effizienz, 35.
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Optionen fördern und begünstigen.403 Die Begriffe Fördern und Begünstigen brin-
gen zum Ausdruck, dass es darum geht, die Gesellschaften und die Aktionäre in
ihrer selbstbestimmten Entfaltung zu unterstützen. Es geht beim formulierten Ziel
um die Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen durch
bedingte Vorteile und nicht um eine Einschränkung des Handlungsfelds der Aktio-
näre. Dennoch geht mit einer Begünstigung eines Teils von Aktionären potenziell
die Benachteiligung eines anderen Teils von Aktionären einher.

221Die These ist, dass mit einer Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen Anreize geschaffen werden, dass Aktionäre bei der Ausübung ihrer
Mitgliedschaftsrechte eine längerfristige Perspektive einnehmen und insbesondere
einer allfälligen Unzufriedenheit nicht oder weniger schnell durch einen Verkauf
ihrer Beteiligungen Ausdruck verleihen, sondern ihre langfristige Beteiligung auf-
rechterhalten.404 Mittelbar kann das auch zu einer Steigerung des Aktionärsenga-
gements führen.405

B. Impulsgebung

222Die Anstösse zum Erlass von Rechtsnormen und zur Erarbeitung von Konzepten
zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen kommen
von unterschiedlicher Seite. Die massgeblichen Impulse kommen aus der Politik.
Unmittelbar kommt der politische Anstoss aus den parlamentarischen Beratungen
zur Aktienrechtsrevision. Zudem könnte die Rechtsentwicklung in der EU mittel-
bar einen Einfluss auf die Rechtslage in der Schweiz haben. Weitere Impulse kom-
men von der Feststellung von Mängeln bei der Anwendung des geltenden Rechts
in der Praxis.

403
Taupitz, 135.

404 Zum ökonomischen Konzept von Abwanderung und Widerspruch siehe vorne Rz. 48.
Vgl. Ruffner, Reformbedarf, 255, gemäss dem die Partizipation der Aktionäre wün-
schenswert sei, weil sie eine permanente Verhaltenskontrolle von Verwaltungsrat und
Geschäftsleitung ermögliche. Dadurch soll verhindert werden, dass eine nachträgliche
und mutmasslich teurere Korrektur über den Markt für Unternehmenskontrolle erfolgt.

405 Zum Begriff Aktionärsengagement siehe vorne Rz. 218.
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1. Politische Impulse

a) Politische Impulse in der Schweiz

223 Es wurde auf politischer Ebene in der Schweiz im Rahmen der Aktienrechtsrevi-
sion über Konzepte zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen diskutiert. Der politische Impuls kommt in erster Linie vom Parlament.

224 Der Vorentwurf 2014 enthielt keine Regelung zur Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Es war zwar vorgesehen, die Sorgfaltspflicht
des Verwaltungsrats im Sinne der Förderung einer langfristig orientierten Ver-
gütungspolitik zu erweitern. Der Verwaltungsrat hätte bei der Festlegung der Ver-
gütungen dem dauernden Gedeihen des Unternehmens Rechnung tragen müs-
sen.406 Eine solche Massnahme hätte aber auf der Ebene der Geschäftsleitung und
nicht auf der Ebene des Aktionariats angesetzt. Auch eine Bestimmung im Vorent-
wurf, die den Gesellschaften ermöglicht hätte, einen materiellen Anreiz für die Teil-
nahme an der Generalversammlung zu schaffen, wäre kein Anreiz für langfristige
Aktionärsbeteiligungen. Sie hätte allenfalls einen Anstoss für eine stärkere Betei-
ligung an der Willensbildung und -äusserung der Gesellschaft gegeben und wäre
somit ein Anreiz für ein stärkeres Aktionärsengagement gewesen.407

225 Im Rahmen des Vernehmlassungsverfahrens wurden Vorschläge zur Förderung
nachhaltigen Handelns der Aktionäre im Sinne des dauernden Gedeihens des Un-
ternehmens gemacht. Es wurde vorgeschlagen, eine dispositive Regelung zur Ein-
führung sogenannter Loyalitätsdividenden nach Vorbild des französischen Rechts
zu schaffen.408 Die Regelung hätte es Gesellschaften ermöglicht, auf Aktien, deren
Eigentümer seit mindestens zwei Jahren im Aktienbuch eingetragen ist, eine hö-
here Dividende auszuschütten oder eine höhere Rückzahlung von Kapitalreserven

406 Art. 717 Abs. 1bis VE-OR 2014.
407 Gem. Art. 661 VE-OR 2014 hätten die Statuten vorsehen können, dass Aktionäre, die

an der Generalversammlung vertreten sind, eine bis zu 20% höhere Dividende oder
Rückzahlung von Kapitalreserven erhalten und nicht vertretene Aktionäre eine bis zu
20% tiefere Dividendenausschüttung oder Rückzahlung der Kapitalreserven. Vgl.
Stellungnahme Kuster, 119 f.; Stellungnahme Walder Wyss, 17, in denen
das Konzept u.a. deshalb abgelehnt wird, weil es nur punktuell wirke. Zum Begriff
Aktionärsengagement siehe vorne Rz. 218.

408
Stellungnahme Forstmoser/Staub-Bisang/Wehrli, 1 ff.; Stellungnahme
SwissHoldings, 17; vgl. Stellungnahme CVP, 2; Stellungnahme SAV, 3.
Zur Regelung im französischen Recht siehe Art. L. 232-14 i.V.m. Art. L. 228-3
C.com./FR.
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zu leisten.409 Eine solche Regelung wäre zudem geeignet, den Bestand von so-
genannten Dispoaktien zu reduzieren.410 Entsprechende Vorschläge wurden teil-
weise bereits vor der Vernehmlassung in Rechtswissenschaft, Investorenkreisen
und von Unternehmensvertretern postuliert.411

226Die Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen erfuhr je-
doch keine Regelung im Gesetzesentwurf vom November 2016. Der Bundesrat ver-
neinte mangels umfassender empirischer Grundlage einen Handlungsbedarf in Be-
zug auf kurzfristige orientierte Hedgefonds und Private-Equity-Gesellschaften.412

Die Bestimmungen aus dem Vorentwurf und die Vorschläge aus dem Vernehmlas-
sungsverfahren wurden nicht in den Entwurf aufgenommen, obwohl sie von Ver-
tretern der Bundesverwaltung als prüfenswert erachtet worden waren.413 Aus-
schlaggebend für den Entscheid, von einer entsprechenden Regelung abzusehen,
waren zeitliche Gründe und der Umstand, dass das Thema in der Vernehmlassung
relativ zurückhaltend behandelt wurde.414

227Im Rahmen der parlamentarischen Beratung wurde die Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen wieder zum Thema. In der Sommer-
session 2018 ergänzte der Nationalrat den Entwurf auf Antrag der Mehrheit der
Rechtskommission mit Bestimmungen, die es den Gesellschaften ermöglicht hät-
ten, unter dem Oberbegriff Loyalitätsaktien Vorzugsrechte für langfristig beteiligte
Aktionäre einzuführen.415 In der Sommersession 2019 sprach sich der Ständerat

409
Stellungnahme Forstmoser/Staub-Bisang/Wehrli, 10, in der ein konkreter
Regelungsvorschlag unterbreitet wurde.

410
Stellungnahme Forstmoser/Staub-Bisang/Wehrli, 3 f.; Stellungnahme
SwissHoldings, 17. Nicht im Aktienbuch eingetragene Aktien werden in der
schweizerischen Bankpraxis als Dispoaktien bezeichnet. Siehe hierzu von der

Crone/Isler, 76.
411 Rechtswissenschaft: Forstmoser, CSR, 175 ff.; Forstmoser, Engagement, 37;

Forstmoser, Nachhaltigkeitsprämie, 53 ff.; Vogt, Aktionärsdemokratie, 136 f.;
Vogt, Freiheit, 21; Investoren: Staub-Bisang, 5; Unternehmen: Wehrli, 23 ff.;
vgl. aus Sicht eines Thinktanks Salvi, 250 ff.

412
Botschaft Aktienrecht 2016, 439 f. Zu den Begriffen Hedgefonds und Private-
Equity-Gesellschaften siehe Sachverständigenrat zur Begutachtung der

gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 464. Zu den Auswirkungen aktivisti-
scher Hedgefonds und Private-Equity-Gesellschaften vgl. aber hinten Rz. 388 ff.

413 Vgl. Poggio/Zihler, 12.
414 E-Mail von Dr. Florian Zihler, Bundesamt für Justiz, Projektleiter Aktienrechtsrevi-

sion von 2008–2018, vom 10.01.2017 (beim Verfasser abgelegt).
415 Zum Gesagten siehe AmtlBull NR 2018, 1119 ff., Abstimmungen 16.077/17223–17227

mit Mehrheiten von 138 zu 58 Stimmen (bei sechs Enth.) bzw. 137 zu 57 Stimmen (bei
acht Enth.). Die Vorzugsrechte umfassten eine höhere Dividendenausschüttung, eine hö-
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aufgrund verschiedener Bedenken gegen die Einführung solcher Privilegien ohne
vorgängige Abklärung derer Auswirkungen aus.416 Die beiden Räte hielten bei der
jeweiligen zweiten und dritten Beratung an den gegensätzlichen Beschlüssen
fest.417 In der Differenzbereinigung setzte sich die Auffassung des Ständerats
durch.418 Im Bundesbeschluss zur Vorlage waren die Bestimmungen zu den Loya-
litätsaktien nicht mehr enthalten.419

228 Der politische Impuls zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen kommt in der Schweiz somit in erster Linie vom Parlament. Der
Bundesrat stand der Idee im Rahmen der parlamentarischen Beratung vorsichtig
zurückhaltend, aber immerhin nicht grundsätzlich ablehnend gegenüber.420 Die po-
litischen Chancen, der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen zum Durchbruch zu verhelfen, stehen auf lange Sicht gut.421 Unabhängig
vom Ergebnis der Aktienrechtsrevision wird das Thema Loyalitätsaktien Politik
und Rechtswissenschaft weiter beschäftigen. Spätestens nach dem Bericht des
Bundesrats zum Postulat betreffend die Auswirkungen von Loyalitätsaktien wird

here Rückzahlung von Kapitalreserven sowie einen vorteilhaften Ausgabebetrag bei der
Ausgabe neuer Aktien oder der Einräumung von Optionsrechten. Vgl. RK-N, Protokoll
29./30.01.2018, Beilage, 7 f., wonach der Antrag der Kommissionsmehrheit von der
WAK-N unterstützt wurde.

416 AmtlBull SR 2019, 497 ff.; zur Annahme von Postulat RK-S (18.4092), Auswirkun-
gen von), Auswirkungen von «Loyalitätsaktien», siehe AmtlBull SR 2019, 545; vgl.
Votum Cramer, AmtlBull SR 2019, 497, das darauf schliessen lässt, dass sich die RK-
S wegen Bedenken entschieden hat, den Bundesrat vorerst zum Vorlegen eines Be-
richts zu den Auswirkungen von Loyalitätsaktien zu verpflichten; bestätigt insb. in
RK-S, Protokoll 15./16.10.2018, 57, 59. Weil das Thema Loyalitätsaktien erst im
Rahmen der parlamentarischen Beratung in die Vorlage Eingang gefunden hat, wurde
keine entsprechende Regulierungsfolgenabschätzung vorgenommen.

417 AmtlBull NR 2019, 2385 ff., Abstimmung 16.077/19920 mit einer Mehrheit von 150
zu 32 Stimmen (bei fünf Enth.); vgl. AmtlBull NR 2020, 585, aus dem hervorgeht,
dass es mangels Minderheitsantrag keine Abstimmung zum Thema mehr gab, d.h. der
Nationalrat stillschweigend an seinen vormaligen Beschlüssen festhielt; 30, 417, aus
dem ebenfalls hervorgeht, dass mangels Minderheitsanträgen am ersten Beschluss des
Ständerats zum Thema festgehalten wurde.

418
RK-N/RK-S, 4 f. Im Rahmen der Einigungskonferenz war ausschlaggebend, dass
eine Mehrheit der Kommission vorgängig das Konzept der Loyalitätsaktien von der
Bundesverwaltung untersucht und insbesondere die steuerrechtlichen Fragen geklärt
haben wollte.

419 Vgl. BBl 2020, 5573 ff.
420 Vgl. Voten Keller-Sutter, AmtlBull NR 2019, 2386 f.
421 Vgl. Müller/Uhlmann, N 114, gemäss denen die politische Situation im Rahmen

der Analyse des Ist-Zustands vorgenommen werden muss.
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klar sein, ob und inwiefern das Parlament im Hinblick auf die Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen gesetzgeberisch tätig werden
will.422

b) Politische Impulse aus dem Ausland

229Im Ausland wird die Idee der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen bereits seit Längerem politisch diskutiert. Seit 2010 befasst sich
die EU mit Konzepten gegen die nachteiligen Auswirkungen kurzfristigen Denkens
von Anlegern im Kapitalmarkt. Die Europäische Kommission prüfte, ob und in-
wiefern Aktionäre angehalten werden könnten, sich für nachhaltige Gewinne und
längerfristige Leistungen zu interessieren und sich stärker in Fragen der Corporate
Governance zu engagieren. Sie schlug entsprechende Massnahmen im Rahmen
einer Änderung der Aktionärsrechterichtlinie vor.423 Vereinzelt sprachen sich auch
Politiker in Mitgliedstaaten der EU für die Förderung und Begünstigung langfristi-
ger Aktionärsbeteiligungen aus.424

230Das Europäische Parlament ergänzte die Vorschläge mit konkreten Mechanismen
zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen, welche
die Mitgliedstaaten zu schaffen verpflichtet gewesen wären. Eine Beteiligung hätte
nach dem Verständnis des Europäischen Parlaments ab mindestens zwei Jahren als
langfristig gegolten. Als Mechanismen zur Förderung und Begünstigung wären
folgende Vorteile für langfristig beteiligte Aktionäre in Betracht gekommen: zu-
sätzliche Stimmrechte, Steueranreize, Treuedividenden und Treueanteile.425 Diese
Vorschläge wurden nicht in die Änderung der Aktionärsrechterichtlinie aufgenom-
men.426 Die Europäische Kommission dürfte die Auswirkungen solcher Vor-

422 Zu Empfehlungen de lege ferenda siehe hinten Rz. 1543.
423 Zum Gesagten siehe Europäische Kommission, KOM(2010) 284 endgültig, 8, 18;

Europäische Kommission, KOM(2011) 164 endgültig, 3 f., 13 f.; Europäische
Kommission, COM(2012) 740 final, 5 f., 18; Europäische Kommission, COM
(2014) 213 final, 5, 18 ff., insb. Art. 3g; bezüglich der Bedenken unangemessenen
kurzfristigen Denkens in den Kapitalmärkten vgl. Europäische Kommission, COM
(2018) 97 final, 13 f. Die Bestrebungen waren u.a. inspiriert von den Erkenntnissen
einer Expertengruppe. Siehe hierzu Engrácia Antunes et al., 46 f.; vgl. Europäi-
sche Kommission, COM(2012) 740 final, 4, Fn. 19.

424 Siehe z.B. zum niederländischen Recht Voten Nijboer und Van Hijum, Kamerstukken
II 2013/14, 32013, Nr. 39, 5 f.

425 Zum Gesagten siehe Europäisches Parlament, A8–0158/2015, 36, Art. 3ea (neu).
426 Vgl. Europäisches Parlament, EP-PE_TC1-COD(2014)0121, 1 ff.; Europäi-

sches Parlament/Europäischer Rat, ABl. L 132 vom 20.05.2017, 1 ff.
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schläge aber in naher Zukunft untersuchen, um zu beurteilen, ob auf Ebene der
EU-Gesetzgebung Handlungsbedarf bestehe.427

231 Trotzdem gehören Mechanismen zur Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen in einigen Ländern bereits zur Rechtswirklichkeit oder
waren zumindest Gegenstand rechtspolitischer Diskussionen. Im Vordergrund
steht die Möglichkeit für Gesellschaften, langfristig beteiligten Aktionären auf
statutarischer Grundlage ein doppeltes Stimmrecht einzuräumen.428 Daneben gibt
es auch Länder, die es Gesellschaften ausdrücklich ermöglichen, langfristig be-
teiligten Aktionären eine höhere Dividende auszuzahlen.429 Und schliesslich gibt
es Länder, die das Problem mit Verhaltenskodizes für Investoren anzugehen ver-
suchen.430 Diese Rechtswirklichkeit zeigt, dass einige Länder bemüht sind, poten-
ziell nachteilige Auswirkungen kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt zu
reduzieren.

232 Die Rechtsentwicklung im Ausland hat zwar keinen unmittelbaren Einfluss auf die
Einführung von Konzepten zur Förderung und Begünstigung langfristig beteiligter
Aktionäre in der Schweiz. Das praktische Bedürfnis, im weltweiten Vergleich kon-
kurrenzfähig zu bleiben oder sich den Regeln in einem gewissen Rechtsbereich an-
zupassen, kann aber zum autonomen Nachvollzug von ausländischem Recht füh-

427 Vgl. ESMA, 70, mit der entsprechenden Empfehlung an die Europäische Kommis-
sion.

428 Siehe z.B. Art. L. 225–123 f. i.V.m. Art. L. 228-3 C.com./FR (sog. Loi Florange; in
Kraft seit 1933); Art. 127-quinquies TUF/IT (in Kraft seit 2014); Art. 7:53 C.soc./BE
(in Kraft seit 2019); Art. 527 ter ff. LSC/ES (in Kraft seit 2020). Zur Einführung meh-
rerer Aktienkategorien mit unterschiedlichem Stimmengewicht in Singapur vgl.
Choo, passim. Vgl. zur Idee eines doppelten Stimmrechts für langfristig beteiligte
Aktionäre im deutschen Recht bereits in den 1930er-Jahren Kißkalt, 501.

429 Siehe z.B. Art. L. 232-14 i.V.m. Art. L. 228-3 C.com./FR (in Kraft seit 1994);
Art. 127-quater TUF/IT (in Kraft seit 2010). Im deutschen und österreichischen Recht
gibt es zwar keine ausdrückliche Regelung. Die Einführung solcher Privilegien dürfte
aber zulässig sein, sofern die Aktionäre sich einstimmig dafür entscheiden (Arono-
vitz/Frosinski/Viennet, 10, 16). Ferner zum deutschen Recht Habersack, E 90;
Rechtsausschuss des Deutschen Bundestages, 6, dem die Einführung eines
solchen Dividendenprivilegs zumindest erwägenswert zu sein scheint.

430 Namentlich das Vereinigte Königreich mit zwei Richtlinien (FRC Ltd., UK Steward-
ship Code 2020, 4 ff.; FRC Ltd., UK Corporate Governance Code, 1 ff.), USA (ISG,
passim), IT (Assogestioni, 11 ff.) und JP (The Council of Experts on the

Stewardship Code, 10 ff.). Für die Schweiz siehe ASIP et al., 4 ff. Die Regelwerke
sind allesamt auf die Förderung langfristiger Wertsteigerung von Unternehmen aus-
gerichtet.
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ren.431 In der parlamentarischen Beratung zur Aktienrechtsrevision wurde die Ein-
führung von Konzepten zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen denn auch mit dem Vergleich auf ausländische Rechtsordnungen
und die dortige Unternehmenspraxis begründet.432 Der Umstand, dass entspre-
chende Konzepte im Ausland bereits bekannt sind, dürfte entscheidend gewesen
sein, dass das Kommissionspostulat betreffend die Auswirkungen von Loyalitäts-
aktien einstimmig an den Bundesrat überwiesen wurde.433

2. Feststellung von Mängeln des geltenden Rechts als Impuls

233Ein weiterer Impuls zur Entwicklung von Konzepten zur Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen dürfte die Sorge von Gesellschaften
sein, dass das geltende Recht nur ungenügende Mittel zur Milderung allfälliger
nachteiliger Auswirkungen kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt bietet. Auf-
grund geänderter tatsächlicher oder rechtlicher Verhältnisse können sich Rechts-
normen als mangelhaft erweisen. In diesem Falle müssen sie den neuen Umstän-
den angepasst werden.434 In der hier interessierenden Thematik kommen die
entsprechenden Feststellungen von der Wissenschaft und von den Gesellschaften
selbst.435

234Die zunehmende kurzfristige Orientierung im Kapitalmarkt kann den Druck auf
Unternehmen erhöhen. Die Fokussierung von Aktionären auf kurzfristige Erträge
kann die Gesellschaften und die Rechtsetzung beeinflussen. Ausdruck davon sind
die quartalsweise Veröffentlichung von Abschlüssen oder zumindest Umsatz-
zahlen von börsenkotierten Gesellschaften sowie die Vorschriften zur Ad-hoc-Pu-
blizität.436 Letztere verpflichten börsenkotierte Gesellschaften, den Markt über alle

431
Bühler, Corporate Governance, N 45, 230a, 231 ff.; vgl. zum Beispiel von Fiat
Chrysler Automobiles N.V., die aufgrund der Möglichkeit zur Einführung von Loyali-
tätsstimmrechten nach einer Fusion im Jahre 2014 als Gesellschaft mit Sitz in den Nie-
derlanden gegründet wurde, Bootsma, Loyaliteitsstemrecht, 32 ff.; Ventoruzzo,
3 f.; ferner Art. 141 Abs. 2 lit. a ParlG, gemäss dem der Bundesrat verpflichtet ist, in
Botschaften zu Erlassentwürfen Stellung zum europäischen Recht zu nehmen.

432 Vgl. z.B. Votum Rieder, AmtlBull SR 2019, 497.
433 Zum Postulat siehe im Einzelnen hinten Rz. 1538 ff.
434 Zum Gesagten siehe Hotz, 109 ff.
435 Vgl. demgegenüber Müller/Uhlmann, N 111, gemäss denen in erster Linie die

rechtsanwendenden Behörden geeignet sein dürften, Mängel des geltenden Rechts
festzustellen.

436 Viele börsenkotierte Gesellschaften veröffentlichen neben den Halbjahresabschlüssen,
zu deren Publikation sie verpflichtet sind (vgl. Art. 35 Abs. 1 FinfraG i.V.m. Art. 50
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potenziell kursrelevanten Tatsachen zu informieren, auch wenn die langfristigen
Geschäftsziele davon nicht betroffen sind.437

235 Es gibt Indizien für potenzielle Mängel des geltenden Rechts in Bezug auf die För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Erstens war zu-
meist die Sorge vor den nachteiligen Auswirkungen kurzfristiger Anlagestrategien
der Grund für Revisionsbestrebungen zur Förderung und Begünstigung langfristi-
ger Aktionärsbeteiligungen.438 Zweitens gibt es zudem in einigen Ländern Verhal-
tenskodizes, die darauf abzielen, langfristige Investitionen im Kapitalmarkt zu för-
dern.439 Drittens gibt es auch in der Rechtswissenschaft Stimmen, welche die
Einführung entsprechender Konzepte als erwägenswert erachten.440 Und viertens
besteht auch unter Gesellschaften eine Nachfrage nach langfristig eingesetztem
Kapital (sog. patient capital)441.442 Es gibt bekannte Beispiele von Gesellschaften
im Ausland, die mit Anreizen auf statutarischer Grundlage versuchen oder ver-
suchten, die langfristige Orientierung von Aktionären zu fördern.443 Es ist an-
zunehmen, dass sich auch Unternehmen in der Schweiz mit der Frage auseinander-
gesetzt haben, wie sie ähnliche Konzepte umsetzen könnten.444

236 Diese Indizien lassen vermuten, dass das geltende Recht die Bedenken bezüglich
nachteiliger Auswirkungen kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt nur un-

Abs. 1 KR SIX bzw. Art. 15.2 KR BX), auch Quartalsabschlüsse oder zumindest Um-
satzzahlen (vgl. Art. 50 Abs. 2 KR SIX); zur Ad-hoc-Publizität siehe Art. 53 f. KR
SIX.

437 Zum Ganzen vgl. Engrácia Antunes et al., 36.
438 Im Allgemeinen siehe vorne Rz. 226 und229; im Besonderen siehe Ministerio de

Economía y Empresa, 1 f.
439 Auch in der Schweiz. Zur Übersicht siehe vorne Fn. 430.
440

Forstmoser, CSR, 175 ff.; Vogt, Aktionärsdemokratie, 136 f.; krit. Daeniker, Lo-
yalitätsaktien, 139 ff.; zum deutschen Recht vgl. Bachmann, 1305; Habersack,
E 90; Leyens, 1070; Mülbert, 379.

441 Für eine Definition des Begriffs siehe Deeg/Hardie, 629.
442 Vgl. z.B.Buffini et al., 9.
443 Siehe z.B. das Loyalty Voting Program der Fiat Chrysler Automobiles N.V.; zur Ver-

breitung von Mehrstimmrechten für langfristige Aktionäre in den USA siehe Dallas/
Barry, 593, 611; zum Versuch der Koninklijke DSM N.V., ein Dividendenprivileg
für langfristig beteiligte Aktionäre einzuführen, siehe Lennarts/Koppert-Van

Beek, 173 ff.; zur Ausgabe eines Treuebonus durch die Michelin S.C.A. im Jahre
1991 siehe Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 43.

444 Vgl. Stellungnahme Forstmoser/Staub-Bisang/Wehrli, 6 f., mit einer Dar-
stellung der Vorzüge eines Dividendenprivilegs für langfristig beteiligte Aktionäre
aus Sicht der Unternehmen.
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genügend aufnimmt. Anderenfalls gäbe es kein Bedürfnis für eine weitergehende
Selbstregulierung. Auch würden Gesellschaften kaum auf Konzepte auf statutari-
scher Grundlage zurückgreifen, wenn die kurzfristige Orientierung im Kapital-
markt nicht – zumindest punktuell – als suboptimal eingestuft würde. Die För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen dürfte deshalb
auch in der Schweiz punktuell einem Bedürfnis entsprechen. Aufgrund der recht-
lichen Unsicherheit betreffend die Zulässigkeit solcher Anreize ist es allerdings
nicht verwunderlich, dass sich bislang keine Gesellschaft zu diesem Schritt ent-
schlossen hat.445

237Das schweizerische Recht ist insofern punktuell lückenhaft, als es die Förderung
und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen weder klar verbietet noch
klar erlaubt. Es rechtfertigt sich deshalb im Sinne eines Impulses, das Ziel der För-
derung und Begünstigung langfristiger Orientierung und entsprechende Konzepte
einer Prüfung zu unterziehen.

238Im Rahmen der Aufnahme des Ist-Zustands ist zweierlei zu prüfen. Erstens müssen
die rechtlichen Vorgegebenheiten analysiert werden. Dabei wird untersucht, ob
sich aus dem Gesetz eine Wertung hinsichtlich der Dauer der Aktionärsbeteiligung
herleiten lässt. Zweitens müssen die gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Vor-
gegebenheiten untersucht werden. Anknüpfend an die Impulsgebung – die Sorge
vor kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt – wird bei diesem Schritt geprüft,
inwiefern sich die kurzfristige Orientierung im Kapitalmarkt wirtschaftlich aus-
wirkt.

III. Gesetzliche Wertung hinsichtlich der Dauer
der Aktionärsbeteiligung?

239In einem ersten Schritt der Aufnahme des Ist-Zustands wird ermittelt, ob das Ge-
setz eine Wertung hinsichtlich der Dauer der Aktionärsbeteiligung enthält – sei es
zugunsten kurzfristig beteiligter oder zugunsten langfristig beteiligter Aktionäre.

240Dabei ist zu beachten, dass die Dauer der Aktionärsbeteiligung aufgrund der
leichten Veräusserbarkeit der Beteiligungen bei börsenkotierten Gesellschaften
eine andere Bedeutung hat als bei nicht börsenkotierten Gesellschaften (A.). In
kapitalmarktorientierten Gesellschaften stehen langfristig orientierte Daueraktio-

445
Forstmoser, CSR, 179.
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näre kurzfristig orientierten Spekulationsaktionären gegenüber (B.). Gewisse In-
dizien lassen darauf schliessen, welchem der beiden Typen von Aktionären das
schweizerische Recht etwas wohlwollender gegenübersteht (C.). Abschliessend
beurteilen lässt sich diese Frage aber erst nach einer rechtsökonomischen
Analyse der Auswirkungen kurzfristiger Aktionärsbeteiligungen auf den Unter-
nehmenswert.

241 Dieser erste Schritt der Aufnahme des Ist-Zustands dient der Beantwortung der
Frage, ob langfristige Aktionärsbeteiligungen grundsätzlich überhaupt gefördert
und begünstigt werden dürfen.446

A. Unterschiedliche Ausgangslage bei börsenkotierten
und nicht börsenkotierten Gesellschaften

242 Börsenkotierte Gesellschaften unterscheiden sich von nicht börsenkotierten Gesell-
schaften insbesondere durch eine breitere Streuung ihrer Anteile, eine grössere ex-
terne Transparenz und eine höhere Liquidität ihrer Anteile.447 Deshalb hat die
Dauer der Aktionärsbeteiligung bei börsenkotierten Gesellschaften eine andere Be-
deutung als bei nicht börsenkotierten.

243 Als Folge dieser Unterschiede haben börsenkotierte gegenüber nicht börsenkotier-
ten Gesellschaften eine geringere Intensität der Bindung zu ihren Aktionären. Im
Falle einer Börsenkotierung haben die Aktionäre leicht Zugang zu einem Markt,
auf dem sie ihre Beteiligungen verkaufen und sich dadurch von ihrer Mitglied-
schaft trennen können.448 Das hat grundsätzlich eine schwache körperschaftliche
Bindung des Aktionärs an die Gesellschaft zur Folge.449 Demgegenüber ist
der Markt für den ausserbörslichen Handel von Aktien im Allgemeinen weniger

446 Zum zweiten Schritt der Aufnahme des Ist-Zustands, in dem ermittelt wird, ob lang-
fristige Aktionärsbeteiligungen überhaupt gefördert werden sollen, vgl. hinten
Rz. 288 ff.

447 Das lässt sich u.a. aus den Zielen einer Börsenkotierung herleiten. Siehe hierzu Hen-

ckel von Donnersmarck, 44 ff.
448

Kronenberg, 34; von der Crone, Verantwortlichkeit, 262.
449

Bolton/Samana, Long-term Investors, 2 («[f]or the typical shareholder, there is no
real sense of loyalty to a company»). Gleichwohl kann der Aktionär auch im Falle
einer Börsenkotierung durch einen Aktionärsbindungsvertrag stärker an die Gesell-
schaft gebunden sein, z.B. bei einem Familienunternehmen. Eigentümer von Fami-
lienunternehmen sind in der Regel bereits intrinsisch loyal gegenüber der Gesellschaft,
weil sie das Unternehmen für die nächste Generation erhalten wollen. Zu empirischen
Erkenntnissen, dass sich Familienunternehmen stärker auf die Widerstandsfähigkeit
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liquid.450 Deshalb sind die Aktionäre von nicht börsenkotierten Gesellschaften be-
reits faktisch stärker an die Gesellschaft gebunden.451

244Ein Zusammenhang zwischen der Dauer der Aktionärsbeteiligungen und dem Un-
ternehmenswert ist in der Regel offensichtlicher bei Gesellschaften, deren Aktien
an einer Börse kotiert sind.452 Im Regelfall entscheidet der Aktionär über die Dauer
seiner Mitgliedschaft, indem er seinen Gesellschafteranteil überträgt oder hält.453

Geben viele Aktionäre einer börsenkotierten Gesellschaft ihre Beteiligung auf,
schlägt sich das in einem tieferen Aktienkurs nieder. Der Aktienkurs ist – zumin-
dest in einem von rationalen Investoren geprägten Marktumfeld – ein Indiz für
den Wert einer Unternehmung.454 Es besteht somit ein Zusammenhang zwischen
der Dauer der Aktionärsbeteiligungen und dem Unternehmenswert.455 Bei börsen-
kotierten Gesellschaften ist der Zusammenhang aufgrund der Markttransparenz of-
fensichtlicher.

des Unternehmens als auf kurzfristige Erträge konzentrieren, siehe Kachaner/

Stalk/Bloch, 103 ff.
450

Lütolf/Neumann, 41; Lütolf, 191, 204. Grundlegend zum organisierten ausser-
börslichen Handel Bühler, Bühler 2016, 15 ff.

451 Vgl. Berger/Davidoff Solomon/Benjamin, 302; Pröbstl, mit der Beobach-
tung, dass Schweizer Privatanleger im ausserbörslichen Markt einen mittel- bis lang-
fristigen Anlagehorizont haben und im Allgemeinen weniger Wert auf markttreibende
Meldungen gelegt wird. In der Regel ist auch die rechtliche Bindung der Aktionäre bei
nicht börsenkotierten Gesellschaften grösser. Das hat zu tun mit in privaten Gesell-
schaften nicht unüblichen Vinkulierungsbestimmungen und Verpflichtungen aus
Aktionärsbindungsverträgen.

452 Sog. börsenkotierte Gesellschaften (vgl. Art. 2 lit. f FinfraG). Dieser Begriff ist nicht
zu verwechseln mit dem Begriff der Publikumsgesellschaft (vgl. Art. 727 Abs. 1 Ziff. 1
OR). Als Publikumsgesellschaften können auch Gesellschaften gelten, deren Aktien
nicht an der Börse kotiert sind (vgl. Art. 727 Abs. 1 Ziff. 1 lit. c OR).

453 Ausnahmsweise denkbar ist auch ein Austritt im Rahmen einer Kapitalherabsetzung
bzw. einer Teilliquidation. Unter bestimmten Voraussetzungen ist auch ein Ausschluss
zulässig. Beispiele hierfür sind die Kaduzierung (Art. 681 Abs. 2 OR), der sog.
«squeeze-out» bei Publikumsgesellschaften (Art. 137 FinfraG) bzw. im Rahmen einer
Fusion (Art. 8 Abs. 2, Art. 18 Abs. 5 FusG). Zwangsläufig beendet wird die Mitglied-
schaft im Falle einer Liquidation (Art. 736 ff. OR).

454
Ruffner, Reformbedarf, 256.

455 Je effizienter der Markt ist, d.h. je mehr bewertungsrelevante Informationen über ein
Unternehmen bekannt sind und als Folge davon verarbeitet werden können, desto klei-
ner ist die Differenz zwischen der Marktbewertung und dem tatsächlichen Unterneh-
menswert (zum Zusammenhang zwischen Informationen und Markteffizienz vgl.
Gilson/Kraakman, 597 ff.).
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245 Den Aktionären stehen zwei Handlungsoptionen offen, ihrer Unzufriedenheit Aus-
druck zu verleihen. Entweder können sie ihre Beteiligung verkaufen (Abwan-
derung) oder sie können versuchen, sich aktiv in der Gesellschaft einzubringen,
um Einfluss auf das Verhalten der Geschäftsleitung und des Verwaltungsrats zu
nehmen (Widerspruch).456 Es ist der durch Abwanderung und Widerspruch
erzeugte Wettbewerbsdruck, der Anreize für eine gute Führung der Gesellschaft
setzt. Die geringere Liquidität nicht kotierter Aktien beschränkt die Möglichkeit
des Aktionärs, einer allfälligen Unzufriedenheit mit einem Verkauf Ausdruck zu
geben. Der Wettbewerbsdruck besteht dahingehend vor allem bei börsenkotierten
Gesellschaften, weil den Aktionären dort einfacher beide Handlungsoptionen of-
fenstehen.457

246 Loyalität im ökonomischen Sinne hemmt die Neigung zur Abwanderung und
fördert Widerspruch. Nach diesem Verständnis sind langfristige Aktionärsbetei-
ligungen ein Ausdruck von Loyalität.458 Im Folgenden geht es darum, zu erörtern,
ob langfristig beteiligte Aktionäre auch dem rechtswissenschaftlichen Verständnis
von Loyalität entsprechen. Diese Frage ist aus den genannten Gründen von beson-
derem Interesse bei börsenkotierten Gesellschaften. In grundlegender Hinsicht
stellt sie sich aber auch bei nicht börsenkotierten Gesellschaften. Die unterschied-
liche Ausgangslage ändert nichts daran. Gleichwohl konzentrieren sich die folgen-
den Überlegungen in erster Linie auf kapitalmarktorientierte Gesellschaften.

B. Daueraktionär versus Spekulationsaktionär

247 In einer Aktiengesellschaft gibt es verschiedene Arten von Aktionären, die jeweils
unterschiedliche Interessen verfolgen. Der Aktionär kann auf zwei Arten gewinn-
strebig sein: entweder durch einen stetigen Bezug der Dividende oder durch einen
vorteilhaften Verkauf seiner Beteiligung. Diese beiden Mittel zum Verfolgen der
Gewinnstrebigkeit führen zu unterschiedlichen Einstellungen hinsichtlich der
Dauer der Aktionärsbeteiligung. Bei börsenkotierten Gesellschaften kann unter-
schieden werden zwischen langfristig orientierten Daueraktionären und kurzfristig
orientierten Spekulationsaktionären.459

456 Zum Konzept von Abwanderung und Widerspruch gemäss Hirschman vgl. vorne
Rz. 48.

457 Zum niederländischen Recht vgl. Kamerstukken II 2010/11, 31980, Nr. 48, 2.
458 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 49.
459 Bei nicht börsenkotierten Gesellschaften hat die Gliederung in Mehrheits- und Min-

derheitsaktionäre eine grössere Bedeutung (Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 3
N 43). Aufgrund der stärkeren Bindung der Aktionäre an die Gesellschaft ist die Dauer
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1. Daueraktionär

248Ein Daueraktionär hat ein Interesse an einer stabilen und gesunden finanziellen Ba-
sis der Gesellschaft. Er hat in der Regel einen langfristigen Anlagehorizont und ist
eher bereit, auf kurzfristige Erträge zu verzichten.460 Es gibt unterschiedliche Arten
von Aktionären, die typischerweise Daueraktionäre sind.

a) Unternehmeraktionär

249Der Unternehmeraktionär ist vor allem interessiert an einer Einflussnahme auf die
Geschäftsführung der Gesellschaft und an Mitsprache. Er verfügt regelmässig über
eine grosse Beteiligung oder gar über eine Mehrheitsbeteiligung. Nicht selten hat
ein Unternehmeraktionär eine Vertretung im Verwaltungsrat der Gesellschaft. Das
erlaubt ihm, stärker auf die Geschäftsstrategie Einfluss zu nehmen.461

b) Anlegeraktionär

250Der Anlegeraktionär ist in erster Linie interessiert daran, mit seiner Beteiligung
Gewinne zu erzielen. Gegenüber dem Interesse am Ertrag seiner Investition ist
dem Anlegeraktionär die Mitsprache in der Gesellschaft weniger wichtig.462 Bei
den Anlegeraktionären ist zu unterscheiden zwischen institutionellen Investoren
und privaten Anlegeraktionären.463

251Institutionelle Investoren vereinen Kapital von einer unbestimmten Anzahl Per-
sonen auf sich, das sie aufgrund unternehmerischer Zielsetzungen zur Erreichung
einer Rendite im Kapitalmarkt anlegen müssen. Sie verfügen über eine professio-
nelle Vermögensverwaltung.464 In der Regel sind sie Grossaktionäre mit einem
langfristigen Anlagehorizont.465

der Aktionärsbeteiligung ein weniger relevantes Unterscheidungskriterium (zur Inten-
sität der Bindung siehe vorne Rz. 243).

460 Zum Gesagten siehe Daeniker, Loyalitätsaktien, 145; Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 3 N 46; ZK-Siegwart, Vor Art. 620 OR, N 239. Zur Ausnahme siehe hin-
ten Fn. 465.

461 Zum Ganzen siehe Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 3 N 38.
462 Vgl. aber die Rechtsstellung von Pensionskassen, die als institutionelle Anlegeraktio-

näre zu qualifizieren und aufgrund der gesetzlichen Stimmpflicht zur Mitwirkung ver-
pflichtet sind (vgl. Art. 22 VegüV bzw. Art. 71a BVG).

463 Zum Ganzen siehe Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 3 N 39 ff.
464 Zum Gesagten siehe Spillmann, 16 ff. Beispiele von institutionellen Investoren sind

Pensionskassen, Versicherungen, Anlagefonds, Beteiligungsgesellschaften, Industrie-
unternehmen, Banken und Vermögensverwaltungsgesellschaften.
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252 Private Anlegeraktionäre haben regelmässig auch einen langfristigen Anlagehori-
zont. Im Gegensatz zum institutionellen Investor ist der private Anlegeraktionär
meistens Kleinaktionär. Als Folge davon ist sein Einfluss auf die Geschicke der
Gesellschaft beschränkt. Auch für den privaten Anlegeraktionär steht die Wert-
anlage im Vordergrund.466 Der private Anlegeraktionär entspricht wohl am ehesten
dem von Bär beschriebenen typischen Aktionär.467

2. Spekulationsaktionär

253 Dagegen ist ein Spekulationsaktionär primär an kurzfristigen Kursgewinnen inter-
essiert. Er strebt einen hohen Aktienkurs an und ist bereit, dieses Ziel mit hohen
Ausschüttungen über mehrere Jahre hinweg zu fördern. Dementsprechend steht
für ihn nicht eine langfristig angelegte Bindung zur Gesellschaft im Vordergrund,
sondern die Erzielung eines Ertrags durch den Verkauf der Beteiligung nach einem
Kursgewinn.468

C. Wertung des Aktienrechts betreffend Dauer
der Aktionärsbeteiligung

254 Bei der Auslegung des Gesetzes zeigt sich, dass das Gesellschaftsrecht im All-
gemeinen und das Aktienrecht im Besonderen keine ausdrückliche Wertung zu-
gunsten langfristig beteiligter oder kurzfristig beteiligter Aktionäre enthalten. Je
nach Auswirkungen kurzfristiger und langfristiger Aktionärsbeteiligungen kann
aber eine implizite Wertung aus dem Gesetz hergeleitet werden.

1. Keine ausdrückliche Wertung

255 Indizien in Gesetz und Rechtsprechung legen den Schluss nahe, dass das schweize-
rische Aktienrecht eher auf die Interessen des Daueraktionärs ausgelegt ist. Das
zeigt sich unter anderem in der Pflicht der Gesellschaft zur Bildung von Reserven

465
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 3 N 40 m.H. darauf, dass auch institutionelle
Investoren zur Erzielung kurzfristiger Gewinne überraschend ihre Beteiligung verkau-
fen können.

466 Zum Gesagten siehe Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 3 N 41.
467 Vgl. vorne Rz. 92 bei und in Fn. 124.
468

Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 3 N 42, 46; ZK-Siegwart, Vor Art. 620 OR,
N 239.
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und im Recht, zusätzliche Reserven zu schaffen.469 Zudem steht das Bundesgericht
einer nachhaltigen Ausrichtung der Unternehmenspolitik wohlwollend gegen-
über.470 Die langfristige Orientierung von Aktiengesellschaften entspricht eher
den Interessen von Daueraktionären, nicht aber von Spekulationsaktionären.

256Auch in der Unternehmenspraxis scheint die Auffassung vorzuherrschen, dass den
langfristigen Aktionärsinteressen der Vorzug zu geben ist. Der Swiss Code of Best
Practice erwähnt – wenn überhaupt von Aktionärsinteressen die Rede ist – einzig
die «Interessen langfristig engagierter Aktionäre»471. Die Frage der Bedeutung der
Aktionärsinteressen wurde beim Erlass des Swiss Code und der Überarbeitung in-
tensiv diskutiert. Entsprechend dem Ziel der langfristigen Steigerung des Unter-
nehmenswerts wurde zugunsten der langfristigen Aktionärsinteressen Stellung be-
zogen.472

257Die Ausgestaltung der Rechtsstellung des Aktionärs stellt die mutmassliche Wer-
tung zugunsten des Daueraktionärs dagegen infrage. Zum einen hat der Aktionär
ausser der Pflicht zur Liberierung gemäss Art. 680 Abs. 1 OR von Gesetzes wegen
keine Pflicht – auch nicht hinsichtlich der Dauer der Beteiligung.473 Zum anderen
kann der Aktionär seine Beteiligung grundsätzlich jederzeit frei veräussern – zu-
mindest, sofern die Aktien an der Börse kotiert sind.474 Die Ausgestaltung der
Rechtsstellung relativiert somit die Wertung zugunsten des Daueraktionärs.

469 Art. 672 OR (Pflicht zur Bildung von Reserven); Art. 673 OR. Siehe insbesondere
Art. 673 Abs. 2 OR: «Freiwillige Gewinnreserven dürfen nur gebildet werden, wenn
das dauernde Gedeihen des Unternehmens unter Berücksichtigung der Interessen aller
Aktionäre dies rechtfertigt.»

470 BGE 100 II 384 E. 4, S. 393: «Der einzelne Aktionär muss sich demnach damit abfin-
den, dass die Gesellschaft (nach dem Willen der Mehrheit der Aktionäre) aus sach-
lichen Gründen eine Gesellschaftspolitik betreibt, die nur auf lange Sicht gewinnbrin-
gend ist [. . .]». Dieser Entscheid ist insofern zu relativieren, als er unter dem alten
Aktienrecht erging, in dem die Schutzrechte des einzelnen Aktionärs noch nicht so
ausgeprägt waren wie unter dem geltenden Recht (Daeniker, Loyalitätsaktien, 145).
Im gleichen Sinne wie der vorgenannte Entscheid auch schon BGE 54 II 19 E. 5,
S. 28: Im Zweifel ist «dem Bestreben, das Unternehmen sicherzustellen, gegenüber
demjenigen auf Erreichung eines baldigen Reingewinnes der Vorzug zu geben».

471
Economiesuisse, Swiss Code 2016, Rz. 35.

472 Zum Gesagten siehe Hofstetter, Expertengruppe, 7; Hofstetter, Grundlagen-
bericht, 3 f.

473 Siehe vorne Rz. 121.
474 Zur Übertragung der aktienrechtlichen Mitgliedschaft siehe Meier-Hayoz/Forst-

moser/Sethe, § 16 N 402 ff.
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258 Das Gesetz enthält demnach keine eindeutige Wertung hinsichtlich der bevorzug-
ten Dauer der Aktionärsbeteiligung. Es liegt die Vermutung nahe, dass ein Dauer-
aktionär, sofern er ebenfalls langfristig orientiert ist, dem Interesse der Gesellschaft
an der nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts eher entspricht. Auf der
anderen Seite können gerade Verkäufe von Beteiligungen als Reaktion auf einen
Leistungsabfall die Gesellschaft dazu bringen, Massnahmen zur nachhaltigen Si-
cherung der Wettbewerbsfähigkeit zu treffen. In diesem Sinne können auch kurz-
fristige Aktionärsbeteiligungen zur nachhaltigen Steigerung des Unternehmens-
werts beitragen. Jedenfalls enthält das Gesetz keine ausdrückliche Wertung
zugunsten langfristig beteiligter Aktionäre.

2. Implizite Wertung aufgrund des Effizienzziels
des Aktienrechts?

259 Eine implizite Wertung hinsichtlich der Dauer der Aktionärsbeteiligung lässt sich
unter Umständen herleiten aus dem Effizienzziel des Handelsrechts im Allgemei-
nen und des Aktienrechts im Besonderen.

a) Grundsatz rechtsökonomischer Betrachtung

260 Es ist eine grundlegende Frage der Wirtschaftswissenschaft, wie eine Gesellschaft
die knappen vorhandenen Ressourcen einsetzt, um möglichst viele Bedürfnisse da-
mit befriedigen zu können. Es ist das normative Gebot der Ökonomie, Regelungen
vorzuschlagen, die die Verschwendung von Ressourcen vermeiden und eine effizi-
ente Mittelverwendung fördern.475

261 Die Auseinandersetzung mit den wirtschaftlichen Auswirkungen eines bestimmten
Verhaltens von Rechtssubjekten ist ein Teil der ökonomischen Analyse des Rechts
(sog. Law and Economics). Die ökonomische Analyse des Rechts ermittelt und be-
wertet die in der Wirklichkeit ausgelösten Folgen rechtlicher Regeln.476 Es geht so-
mit um die Beantwortung der Frage, wie Menschen auf von Rechtsnormen ge-
setzte Anreize reagieren.477

262 Die ökonomische Analyse des Rechts bezieht das Gebot der Ökonomie auf Nor-
men einer Rechtsordnung. Sie untersucht rechtliche Bestimmungen darauf, inwie-
fern sie die Verschwendung von Ressourcen verhindern und auf diese Weise die

475 Zum Gesagten siehe statt vieler Schäfer/Ott, XXXIII.
476 Zum Gesagten siehe Eidenmüller, Effizienz, 21.
477 Grundlegend und statt vieler Coase, 875 ff.
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Effizienz steigern. Sie untersucht somit den Zusammenhang zwischen Recht und
Verhalten und dessen Auswirkungen. Die Ökonomik bietet eine wissenschaftliche
Theorie, das Verhalten von Rechtssubjekten auf Normen vorherzusagen.478

263Der rechtsökonomische Ansatz ist für die vorliegende Arbeit relevant, weil es
darin um den Zusammenhang zwischen Recht und Verhalten geht. Es geht um die
Untersuchung von noch darzustellenden rechtlichen Konzepten, die als Anreize
dafür dienen sollen, dass Aktionäre ihre Beteiligungen langfristig halten.479 Das
Gesetz enthält keine ausdrückliche Wertung zur Gebotenheit des Ziels der För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.480 Deshalb wird
untersucht, ob sich aus dem normativen Ziel des Aktienrechts implizit eine Wer-
tung zugunsten langfristiger Aktionärsbeteiligungen herleiten lässt. Dazu wird das
normative Ziel des Aktienrechts zunächst dargestellt.

b) Effizienzziel des Aktienrechts

aa) Übersicht über die Gesetzgebungsziele

264Es lassen sich drei grundlegende Ziele unterscheiden, die ein Gesetzgeber mit dem
Erlass von Normen verfolgen kann. Mit dem Ziel der ökonomischen Effizienz
wird beabsichtigt, aus den knappen vorhandenen Ressourcen den grösstmöglichen
Nutzen zu ziehen. Mit dem entgegengesetzten Ziel der Verteilungsgerechtigkeit
wird die Umverteilung von Ressourcen von einem Personenkreis auf einen ande-
ren beabsichtigt. Und mit ideellen Zielen wird der Schutz fundamentaler Werte
nicht monetärer Natur, wie beispielsweise der Menschenwürde, verfolgt.481

265Die Bestimmungen des Privatrechts dienen in erster Linie der ökonomischen Effi-
zienz. Ein Rechtsgebiet sollte nicht gleichzeitig Effizienzziele und Umverteilungs-
ziele verfolgen.482 Das Privatrecht wird als weniger geeignet zur Verfolgung vertei-
lungspolitischer Ziele erachtet als das öffentliche Recht.483 Der Grund wird unter

478 Grundlegend zum Ganzen Cooter/Ulen, 3 f.; Posner, 3 ff.
479 Zu den Konzepten siehe hinten Rz. 581 ff.
480 Siehe vorne Rz. 254 ff.
481 Zum Ganzen siehe Eidenmüller, Ökonomische Analyse, 273 f.; Häusermann,

Gestaltungsfreiheit, 17 f.
482

Cooter/Ulen, 10; Häusermann, Gestaltungsfreiheit, 26 f.; Kaplow/Shavell,
667 ff.; Polinsky, 158 ff.; Schäfer/Ott, 18 f.; von der Crone/Beyeler/Dé-

deyan, 441 f.; krit.Eidenmüller, Effizienz, 286 ff., der es in bestimmtenKonstellatio-
nen als sinnvoll erachtet, das Privatrecht für verteilungspolitische Zwecke einzusetzen.

483
Eidenmüller, Ökonomische Analyse, 283 ff., 294 ff.; Ott, 31; Schäfer, 2 ff.,
13 f.; Schäfer/Ott, 31, 37 f.
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anderem darin gesehen, dass das Privatrecht in der Regel nicht an die persönliche
wirtschaftliche Leistungsfähigkeit anknüpft. Als Folge davon wirkt die durch pri-
vatrechtliche Bestimmungen hervorgerufene Umverteilung zufällig.484 Umvertei-
lungsziele sollten deshalb primär mit dem Sozial- und dem Steuerrecht verfolgt
werden.485 Diese knüpfen an die wirtschaftliche Leistungsfähigkeit des Einzelnen
an und eignen sich somit besser für eine gezielte Verfolgung von Umverteilungs-
zielen.486

266 Ökonomische Effizienz bedeutet, dass die knappen vorhandenen Ressourcen haus-
hälterisch genutzt und zielführend zugunsten einer grösseren Gesamtwohlfahrt ein-
gesetzt werden.487 Nach heutiger Auffassung ist Effizienz ein normativer Begriff,
weil er eine Wertung zugunsten einer grösseren Wohlfahrt enthält.488 Das Effi-
zienzziel bedeutet aber nicht, dass die Gesellschaft einzig die Interessen der Aktio-
näre zu berücksichtigen hat.489

267 Das Vermeiden einer Ressourcenverschwendung entspricht auch dem Gebot der
Gerechtigkeit.490 Das bedeutet nicht, dass eine effiziente Gesellschaft in jedem
Fall zu gerechten Resultaten führt. Vielmehr ist auch in der Rechtsökonomik an-
erkannt, dass Umverteilungsziele bei der Beurteilung von Rechtsnormen nicht aus-
ser Acht gelassen werden können, wenn der gesellschaftliche Reichtum fair ver-
teilt werden soll.491

bb) Effizienz im Handelsrecht im Allgemeinen

268 Das Handelsrecht ist die Summe aller Gesetzesbestimmungen, die das kaufmän-
nische Unternehmen in seiner besonderen Stellung und Bedeutung im Geschäfts-

484 Zum Gesagten vgl. Eidenmüller, Ökonomische Analyse, 294 ff.
485

Eucken, 300 f., 312 ff.; Schäfer, 13; Schäfer/Ott, XLI; krit. Eidenmüller,
Effizienz, 316.

486 Als Beispiele genannt seien die Besteuerung nach progressiven Tarifen und die kan-
tonalen Prämienbeiträge an die obligatorische Krankenpflegeversicherung zugunsten
von bestimmten Einkommensgruppen.

487 Statt vieler Mankiw/Taylor, 1 ff., 179 f.
488

Blaug, 127; Mathis, 55; zur Diskussion, ob Effizienz ein positiver oder ein norma-
tiver Begriff sei, vgl. Blaug, 122 ff.

489 Vgl. Friedman, Capitalism, 133, gemäss dem ein Unternehmen einzig die «soziale
Verantwortung» hat, den Profit zu steigern. Zum Shareholder-Value-Ansatz siehe
vorne Rz. 92.

490
Schäfer/Ott, XXXIV.

491 Zum Gesagten siehe Kaplow/Shavell, 667 ff.; Sanchirico, 797 ff.; von Weiz-

säcker, 123 ff.
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verkehr betreffen.492 Das primäre Gesetzgebungsziel des Handelsrechts ist die Effi-
zienz. Im Unternehmen werden Ressourcen zur Befriedigung verschiedener Be-
dürfnisse eingesetzt. Führen gesetzliche Bestimmungen im Handelsrecht zu einer
Verschwendung von Ressourcen, sind sie ineffizient. Die Verschwendung kann
wiederum zu Ungerechtigkeit führen, weil gänzlich effiziente Regeln die Gesamt-
wohlfahrt stärker fördern würden. Ungerecht ist jedoch in jedem Fall, wenn in
einer Gesellschaft durchwegs Ressourcen verschwendet werden.493 Ineffizienz wi-
derspricht somit dem Zweck des Handelsrechts.494

cc) Effizienz im Aktienrecht im Besonderen

269Die ökonomische Effizienz hat besonders im Aktienrecht eine grosse Bedeutung.
Die Aktiengesellschaft dient als Rechtsform für auf Dauer angelegte, bedeutende
wirtschaftliche Unternehmen.495 Das Grundprinzip der Effizienz, d.h. des Einsat-
zes knapper vorhandener Ressourcen zur Befriedigung von Bedürfnissen, akzen-
tuiert sich deshalb im Aktienrecht noch stärker als in anderen Bereichen des Han-
delsrechts. Gemäss der wohl herrschenden Lehre hat das Aktienrecht neben dem
Effizienzziel keine anderen Ziele, insbesondere kein Umverteilungsziel.496

270Die Ausrichtung des Aktienrechts auf die ökonomische Effizienz kommt insbeson-
dere in der Treuepflicht des Verwaltungsrats zum Ausdruck. Es besteht ein inhalt-
licher Zusammenhang zwischen Effizienz und Gesellschaftsinteresse. Der Verwal-
tungsrat entscheidet als oberstes Führungsorgan der Gesellschaft über die

492
Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 5 N 34; so auch Druey/Druey Just/

Glanzmann, § 22 N 1 ff.
493 Vgl. Schäfer/Ott, XL, gemäss denen eine durchgängig ineffiziente Gesellschaft in

jedem Fall ungerecht ist.
494 Zum Ganzen vgl. Cooter/Ulen, 9; Schäfer/Ott, 19, die alle die Effizienz als ein-

ziges Ziel des Privatrechts qualifizieren; Westermann, Vertragsfreiheit, 24, der Effi-
zienz als einziges Ziel des Personengesellschaftsrechts sieht. Der Grundsatz scheint in
jüngerer Zeit infrage gestellt. So verfolgte z.B. die Konzernverantwortungsinitiative
(BBl 2015 3247 f.) die Einführung ideeller Gesetzgebungsziele im Handelsrecht.

495
Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 16 N 16.

496 Ausdrücklich zum Ganzen Armour et al., 22 f.; Ruffner, Grundlagen, 54; ähnlich
bereits Mohr, 14, mit Überlegungen zur Rentabilität der aktienrechtlichen Kom-
petenzordnung; vgl. Kunz, Minderheitenschutz, § 5 N 38 ff. m.H. zum Minderheiten-
schutz. Andere Autoren gehen implizit von der Massgeblichkeit der Effizienz im
Aktienrecht aus, indem sie die Effizienz aktienrechtlicher Bestimmungen nach öko-
nomischen Gesichtspunkten beurteilen. Siehe hierzu Bohrer, 35 ff.; Bühler, Cor-
porate Governance, N 25 ff., 553 f.; Gotschev, 3 ff.; Nikitine, 11 ff.; Roth Pel-

landa, Vertragsverhältnisse, 58 ff.; Steininger, 32 ff.
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unternehmerische Tätigkeit der Gesellschaft. Er ist verpflichtet, die Interessen der
Gesellschaft in guten Treuen zu wahren.497 Er hat sich bei seiner Tätigkeit an der
nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts zu orientieren.498 Eine Steige-
rung des Unternehmenswerts ist nur möglich, wenn der Verwaltungsrat die knap-
pen vorhandenen Ressourcen zielgerichtet zur Förderung der Gesamtwohlfahrt
einsetzt und nicht verschwendet, mit anderen Worten das Unternehmen im Sinne
der Effizienz führt. Das Gesellschaftsinteresse und somit die Treuepflicht haben
demnach ebenfalls eine ökonomische Komponente.499

271 Das Aktienrecht ist grundsätzlich kein geeignetes Mittel für Umverteilungsziele.
Die fehlende Eignung zur Umverteilung ergibt sich aus drei Gründen. Erstens bie-
ten aktienrechtliche Bestimmungen keinen geeigneten Anknüpfungspunkt für eine
Umverteilung von Reichtum. Das Aktienrecht bezieht sich nicht auf die wirtschaft-
liche Leistungsfähigkeit der Adressaten, sondern in der Regel funktionsgemäss auf
bestimmte Gruppen innerhalb der Gesellschaft. Innerhalb dieser Gruppen können
erhebliche Unterschiede in Bezug auf die persönliche Leistungsfähigkeit bestehen.
Damit würde eine Umverteilung weder alle Reichen belasten noch allen Armen zu-
gutekommen.500 Zweitens könnte eine Verteilungswirkung im Aktienrecht unter
Umständen durch abweichende vertragliche Regelungen ganz oder teilweise auf-
gehoben werden.501 Drittens würde eine Umverteilung durch aktienrechtliche
Normen im Vergleich zu steuerrechtlichen Normen, die primär auf Umverteilung
ausgerichtet sind, zu einer erheblichen Verzerrung führen. Der sachliche und per-
sönliche Anwendungsbereich aktienrechtlicher Regelungen ist kleiner als die Be-
messungsbasis für die Besteuerung.502 Umverteilungsnormen mit weitem Anwen-
dungsbereich sind effizienter als solche mit kleinem Anwendungsbereich, weil sie
die Ressourcenallokation weniger stark verzerren. Deshalb wäre der unerwünschte
Verzerrungseffekt aktienrechtlicher Umverteilungsnormen relativ gross.503

497 Art. 717 Abs. 1 OR.
498 Zum Begriff des Gesellschaftsinteresses siehe vorne Rz. 115.
499 Vgl. vorne Rz. 116.
500

Häusermann, Gestaltungsfreiheit, 25; zum Privatrecht im Allgemeinen vgl. Coo-
ter/Ulen, 8; Eidenmüller, Effizienz, 447 f.; Kaplow/Shavell, 674.

501 Die Umverteilungswirkung wird relativiert, wenn die aktienrechtlichen Bestimmun-
gen nicht zwingend sind. Vgl. Cooter/Ulen, 8; Häusermann, Gestaltungsfreiheit,
25 f.; zum Privatrecht im Allgemeinen Eidenmüller, Effizienz, 275 f., 306.

502 Zur Notwendigkeit einer breiten Definition von steuerlichen Bemessungsgrundlagen
siehe Wigger, 166.

503 Zum Gesagten vgl. Häusermann, Gestaltungsfreiheit, 26.
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272Dass aktienrechtliche Bestimmungen auch andere Wirkungen haben können, än-
dert nichts am grundsätzlichen Effizienzziel des Aktienrechts. Nach einer Auffas-
sung dienen die Bestimmungen zum Minderheitenschutz dem «Sozialschutz».504

So gesehen bewirken sie eine Umverteilung von beherrschenden Aktionären auf
Minderheitsaktionäre.505 Nach einer anderen Auffassung dienen die Bestimmun-
gen zur aktienrechtlichen Verantwortlichkeit dem ideellen Ziel des sozialen Frie-
dens.506 Diese Beispiele ändern nichts daran, dass die Effizienz der grundsätzliche
Massstab für die Rechtsetzung und Rechtsanwendung im Aktienrecht ist.

c) Bemessung der Effizienz

273Nachdem festgestellt wurde, dass die ökonomische Effizienz das primäre Gesetz-
gebungsziel des Aktienrechts ist, ist darzulegen, wie gemessen wird, ob eine Ge-
setzesbestimmung dem Effizienzziel entspricht.

aa) Kaldor-Hicks-Kriterium als Ausgangspunkt

274In der Rechtsökonomik hat sich die Folgenbewertung als Methode zur Effizienz-
messung durchgesetzt. Die Effizienz einer Rechtsnorm wird bemessen anhand des
sog. Kaldor-Hicks-Kriteriums.507 Nach diesem Massstab ist der Übergang von
einem Zustand in einen anderen effizient, wenn die vom Übergang benachteiligten
Personen aus dem Gewinn der Begünstigten vollständig entschädigt werden kön-

504 So dienen z.B. nach einer Auffassung die Bestimmungen zum Minderheitenschutz
dem «Sozialschutz». Implizit bedeutet das eine Gutheissung einer Umverteilungswir-
kung von den beherrschenden Aktionären auf die Minderheitsaktionäre. Vgl. de

Beer, 102, gemäss dem die Privatautonomie in Bezug auf die Minderheitsaktionäre
nicht verwirklicht ist, weil diese ihre Interessen gegenüber den Mehrheitsaktionären
nicht immer wahrnehmen können; a.M. Kunz, Minderheitenschutz, § 6 N 17 ff., des-
sen Ansicht nach die eingeschränkte Privatautonomie nicht genügt für eine Begrün-
dung der Notwendigkeit eines «Sozialschutzes»; ferner Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, § 3 N 99, die im Aktienrecht neben der Effizienz auch andere Ziele
als massgeblich erachten.

505
Häusermann, Gestaltungsfreiheit, 24.

506
von der Crone/Carbonara/Hunziker, 27 ff.; Läser, 9 f.; zum deutschen und
österreichischen Recht vgl. § 6 ff. MitbestG/DE bzw. § 110 ArbVG/AT, die den Arbeit-
nehmern einen Anspruch auf Vertretung im Aufsichtsgremium grösserer Kapital-
gesellschaften einräumen. Damit wird eine Umverteilung von den Aktionären auf die
Arbeitnehmer bezweckt (Häusermann, Gestaltungsfreiheit, 24 f.). Zu den ideellen
Rechtsetzungszielen siehe vorne Rz. 264.

507 Der Name geht zurück auf die Theorien von Nicholas Kaldor und John Richard Hicks
aus dem Jahre 1939 (siehe hinten Fn. 508).
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nen und den Begünstigten trotzdem ein Nettovorteil bleibt.508 Es ist unerheblich,
ob die Verlierer tatsächlich entschädigt werden. Entscheidend ist, ob die Benachtei-
ligten entschädigt werden könnten.509 Eine Rechtsnorm ist in diesem Sinne effi-
zienter als eine andere, wenn nach einer hypothetischen Ausgleichszahlung an die
von der Norm benachteiligten Personen niemand schlechtergestellt und mindes-
tens eine Person bessergestellt ist.510 Das Kaldor-Hicks-Kriterium ist somit ein
Mittel zur Berechnung der relativen Effizienz einer Rechtsnorm.511

275 Am Kaldor-Hicks-Kriterium werden bestimmte logische Widersprüche kritisiert.
Es gibt Konstellationen, in denen zwei Zustände wechselseitig das Kaldor-Hicks-
Kriterium erfüllen. Mit anderen Worten kann ein bestimmter Zustand X einem Zu-
stand Y vorzuziehen sein, der Zustand Y aber umgekehrt auch gegenüber dem Zu-
stand X.512 Ausserdem kann es vorkommen, dass beim Vergleich von drei oder
mehreren Zuständen eine intransitive Reihung auftritt. Das heisst, es kann sein,
dass Zustand Z gegenüber X und Zustand X gegenüber Y, aber auch Zustand Y
gegenüber Z bevorzugt wird.513

276 Trotz der Widersprüche ist es legitim, bei der Bewertung der Effizienz von Rechts-
normen nach wie vor vom Kaldor-Hicks-Kriterium auszugehen. Die logischen Wi-
dersprüche treten nur unter bestimmten Bedingungen auf. Ausserdem ist unklar,
wann diese Bedingungen im Zusammenhang mit Rechtsnormen erfüllt sind.514

Deshalb sei an dieser Stelle lediglich festgehalten, dass die Anwendung des Kal-
dor-Hicks-Kriteriums in bestimmten Konstellationen zu widersprüchlichen Ergeb-
nissen führen kann und sich deshalb nicht immer als Bemessungskriterium eignet.

508
Kaldor, 550; Hicks, 706.

509 Zum Gesagten siehe Eidenmüller, Effizienz, 51; Schäfer/Ott, 20.
510 Zur Effizienz einer aktienrechtlichen Norm im Besonderen siehe hinten Rz. 286.
511 Zum Gesagten siehe Häusermann, Gestaltungsfreiheit, 20.
512

de Scitovszky, 77 ff. Zu diesem Ergebnis komme es erstens, wenn sich die Einkom-
mensverteilung beim Übergang vom Zustand X zum Zustand Y und umgekehrt stark
verändert, und zweitens, wenn die Konsumpräferenzen der Begünstigten von denjeni-
gen der Benachteiligten erheblich abweichen würden (vgl. Sohmen, 310 ff.). Gemäss
de Scitovszky ist deshalb der Zustand X dem Zustand Y nur dann vorzuziehen,
wenn der Übergang von Y nach X das Kaldor-Hicks-Kriterium erfülle, nicht aber
gleichzeitig auch der umgekehrte Übergang (de Scitovszky, 86 f.).

513
Gorman, 25 ff.; Just/Hueth/Schmitz, 37; vgl. Sen, 32, gemäss dem eine intran-
sitive Reihe mit einer zusätzlichen Bedingung ausgeschlossen werden kann.

514 Namentlich fehlen empirische Untersuchungen zur Frage, wann es zu einer wesent-
lichen Veränderung der Einkommensverteilung im Sinne von de Scitovszky komme
(Eidenmüller, Effizienz, 54).
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Als Ausgangspunkt bei der Bemessung der Effizienz von rechtlichen Regelungen
dient es trotzdem.

bb) Umsetzung durch Kosten-Nutzen-Rechnung

277Das Kaldor-Hicks-Kriterium wird für die Rechtsökonomik nutzbar gemacht durch
die Methode der Kosten-Nutzen-Analyse. Sie ist ein Mittel zur Überprüfung der
Effizienz von Rechtsnormen in der Rechtsetzungslehre.515

278Es gibt zwei unterschiedliche Ausprägungen der Kosten-Nutzen-Analyse. Im Rah-
men einer quantitativen Kosten-Nutzen-Rechnung werden alle Kosten sowie der
gesamte Nutzen einer bestimmten Regelung wirtschaftlich bewertet, unabhängig
davon, bei wem sie entstehen.516 Es ist allerdings schwierig, sämtliche Folgen
einer rechtlichen Regelung abzuschätzen, weil ein entsprechendes Bewertungs-
modell die ganze Volkswirtschaft abbilden müsste.517 Im Rahmen einer qualitati-
ven Kosten-Nutzen-Analyse werden die Auswirkungen einer Regelung zwar eben-
falls, soweit möglich, wirtschaftlich bewertet. Ist eine solche Bewertung nicht
möglich, genügt aber auch eine Beschreibung der Auswirkungen in qualitativer
Hinsicht.518 Oft ist eine solche Methode hilfreich beim Abschätzen des Nutzens
einer Regelung, weil der quantitative Nutzen und die quantitativen Kosten weniger
gut abschätzbar sind.519

279Die Richtgrösse für die Bemessung der Effizienz einer aktienrechtlichen Regelung
ist der Unternehmenswert im Sinne des Gesamtwerts der Unternehmung. Der Ge-
samtwert der Unternehmung wird mit der Berechnung des Discounted Cashflow
(DCF) bemessen. Dieser ist die Summe aller abgezinsten Geldflüsse (cashflows)
geteilt durch die durchschnittlichen Kapitalkosten.520 Daraus folgt, dass eine
aktienrechtliche Regelung im Vergleich zu einer anderen Regelung effizient ist,
wenn sie zur Steigerung des Gesamtwerts aller Aktiengesellschaften beiträgt und
den Adressaten Anreize setzt, den Wert der Unternehmen zu steigern.

515
Bundesamt für Justiz, N 158; Smith, 741.

516
Commonwealth of Australia, 2 f.; Häusermann, Gestaltungsfreiheit, 21.

517 OECD, Impact Analysis, 32.
518 Eine monetäre Bewertung ist insbesondere dann angezeigt, wenn es an der erforder-

lichen empirischen Grundlage fehlt. Zur sog. «soft cost-benefit analysis» siehe
OECD, Impact Analysis, 73; Häusermann, Aktionärsausschuss, 99 ff.; für Beispiele
dieser Art der Kosten-Nutzen-Analyse siehe Meyer, Gläubigerschutz, 96 ff.

519 OECD, Impact Analysis, 157.
520 Zum Gesagten siehe statt aller Spremann/Ernst, 91 ff. Das Gegenüber des Gesamt-

werts der Unternehmung ist der Wert des Eigenkapitals.
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280 Aus der Methode zur Effizienzbemessung ergibt sich, dass es einen Zusammen-
hang zwischen dem ökonomischen Begriff der Effizienz und dem rechtswissen-
schaftlichen Begriff der Aktionärsloyalität gibt. Der Unternehmenswert ist
zugleich Richtgrösse für die Bemessung der Effizienz und Kern des Gesellschafts-
interesses und somit der Aktionärsloyalität.521 Ein Aktionär, der mit seinem Verhal-
ten den Unternehmenswert steigert, handelt dem Effizienzziel des Aktienrechts
entsprechend und wahrt gleichzeitig das Gesellschaftsinteresse. Er verhält sich mit-
hin zugleich effizient im ökonomischen Sinne und loyal im rechtswissenschaft-
lichen Sinne.522

d) Gestaltungsfreiheit als Mittel des Effizienzziels

281 Die Gestaltungsfreiheit ist die Möglichkeit der Aktionäre, die Rechtsbeziehungen
in der Gesellschaft frei zu gestalten. Sie ist eine Ausprägung der Vertragsfreiheit
und somit durch die Wirtschaftsfreiheit und die Eigentumsgarantie geschützt.523

Die freie Gestaltbarkeit der Rechtsbeziehungen beruht auf der Privatautonomie.
Das bedeutet, dass die Aktionäre als Gesellschafter alleinige Träger der Gestal-
tungsfreiheit sind.524 Der Verwaltungsrat kann lediglich mittels Kompetenzzuwei-
sung durch die Generalversammlung bestimmte Aspekte der Gesellschaft gestal-
ten.525

282 Die Gesellschafter können Gestaltungsfreiheit in verschiedenen Formen ausüben.
Im Vordergrund steht die Gestaltung der internen Rechtsverhältnisse durch den Er-
lass von Statutenbestimmungen. Denkbar ist aber auch die Gestaltung durch Ge-
neralversammlungsbeschlüsse und Verträge.526

283 Der Gestaltungsspielraum der Aktionäre ist je nach Sachbereich grösser oder
kleiner. Beschränkt wird die Gestaltungsfreiheit durch Vorschriften im Aktien-
recht und im Kapitalmarktrecht. Im Bereich der Organisation der Geschäftsfüh-

521 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 115 ff.
522 Zum Begriff Aktionärsloyalität siehe vorne Rz. 61 ff. und 192 ff. (Zusammenfassung).
523 Vgl. BGE 130 I 26 E. 4.3, S. 41, wonach die Vertragsfreiheit ein zentrales Element der

Wirtschaftsfreiheit sei; ebenso BGE 113 Ia 126 E. 8c, S. 339.
524 Zum Gesagten siehe Lambert, 168 ff.; Häusermann, Gestaltungsfreiheit, 12; vgl.

Weber, Privatautonomie, 206; Hofstetter, Haftungsregeln, 69 ff., der Effizienz als
Ziel des internationalen Wirtschaftsrechts sieht.

525
Lambert, 170 ff.

526 So z.B. der Generalversammlungsbeschluss über eine ordentliche Kapitalerhöhung.
Der Begriff Statutenautonomie gemäss Lambert, 167, ist deshalb zu eng gefasst
(Häusermann, Gestaltungsfreiheit, 12).
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rung sind die Vorschriften flexibel.527 In Bezug auf die Verteilung der Kompeten-
zen zwischen der Generalversammlung und dem Verwaltungsrat ist der Spiel-
raum aufgrund des Paritätsprinzips klein.528 Eher gering ist die Gestaltungsfrei-
heit börsenkotierter Gesellschaften in Bezug auf kapitalmarktrechtliche
Vorschriften.529 Im Vergleich zum deutschen Aktienrecht ist das Ausmass der Ge-
staltungsfreiheit im schweizerischen Recht gross.530 Im Vergleich zum britischen
Recht ist die Gestaltungsfreiheit im schweizerischen Recht dagegen eher
klein.531

284Die Gestaltungsfreiheit ist instrumenteller Natur. Sie ist ein Mittel des Gesetz-
gebers zur Verwirklichung des Effizienzziels im Gesellschaftsrecht. Sie ist somit
unmittelbar wertfrei und dient höchstens mittelbar dem Effizienzziel des Gesell-
schaftsrechts.532 Angesichts ihres instrumentellen Charakters ist die Gestaltungs-
freiheit zu befürworten, wenn die privatautonome Rechtsgestaltung zu einem effi-

527 Es gilt der Grundsatz der Selbstorganisation. Vgl. z.B. Art. 716b Abs. 1 OR, ge-
mäss dem die Geschäftsführung unter Vorbehalt des Erlasses eines Organisations-
reglements an Mitglieder oder Dritte delegiert werden kann; Art. 713 OR, der nur
wenige Vorgaben in Bezug auf die Geschäftsordnung des Verwaltungsrats macht;
Böckli, Aktienrecht, § 9 N 131 m.H. auf die Einschränkung der Gestaltungsfrei-
heit im Bereich der Publikumsgesellschaften; Forstmoser, Organisation, § 11
N 29; Iseli, N 90; Müller/Lipp/Plüss, Verwaltungsrat, 68; Trigo Trindade,
185; Roth Pellanda, Organisation, N 127; von der Crone/Carbonara/

Marolda Martínez, 405; Weber, Vertretung, 77 f.; BSK OR II-Wernli/Rizzi,
Art. 712, N 3 m.w.H.

528 Vgl. Druey/Druey Just/Glanzmann, § 12 N 14. Viele Entscheide fallen entweder
unter die unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats (Art. 716a Abs. 1 OR,
Art. 716 Abs. 2 OR) oder gehören zu den unübertragbaren Aufgaben der Generalver-
sammlung (Art. 698 Abs. 2 OR).

529 Oft sind diese zwingend, wie z.B. die Kotierungsvorschriften (Rötheli/Iffland,
309). Oder die Ausnahmen sind genehmigungsbedürftig (z.B. die Ausnahmen von
der Offenlegungspflicht gem. Art. 123 Abs. 2 FinfraG oder die Ausnahmen von der
Angebotspflicht gem. Art. 136 Abs. 1 FinfraG).

530
Forstmoser, Gestaltungsfreiheit, 256 ff. Im deutschen Recht ist die Gestaltungsfrei-
heit namentlich eingeschränkt durch den Grundsatz der Arbeitnehmermitbestimmung
(§ 96 AktG/DE) und der Satzungsstrenge (§ 23 Abs. 5 AktG/DE). Letzterer besagt,
dass die Satzungen nur insoweit vom Gesetz abweichen dürfen, als es das Gesetz aus-
drücklich zulässt.

531 Insbesondere bezüglich der Befugnisse des Board of Directors sind die Anforderungen
des britischen Rechts weniger streng. Siehe hierzu Davies/Worthington, § 14-2.

532 Zum Gesagten siehe Häusermann, Gestaltungsfreiheit, 32 f.; vgl. Druey/Druey

Just/Glanzmann, § 1 N 48.
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zienteren Ergebnis führt als zwingende gesetzliche Bestimmungen.533 So gesehen
ist die aktienrechtliche Gestaltungsfreiheit ein operationeller Wert.534

3. Zwischenfazit

285 Das Gesetz enthält keine ausdrückliche Wertung zugunsten einer langfristigen Ak-
tionärsbeteiligung. Es gibt zwar Anhaltspunkte, dass der Gesetzgeber und die
Rechtsprechung eher zugunsten des Daueraktionärs Stellung bezogen haben.
Diese Wertung äussert sich namentlich in der Pflicht der Gesellschaft zur Bildung
von Reserven. Ein langfristig orientierter Aktionär scheint einer auf lange Sicht er-
folgreichen Geschäftspolitik eher zu entsprechen als ein kurzfristig orientierter.
Der Aktionär ist allerdings nicht verpflichtet, die Aktien langfristig zu halten. Es
lässt sich deshalb keine eindeutige Wertung zugunsten oder zulasten langfristig ori-
entierter Aktionäre aus dem Gesetz herleiten.535

286 Eine Wertung zugunsten langfristiger Aktionärsbeteiligungen könnte sich implizit
aus dem Effizienzziel des Aktienrechts ergeben. Zunächst wurde festgestellt, dass
das Gesetzgebungsziel des Aktienrechts die wirtschaftliche Effizienz ist. Effizienz
bedeutet, dass die knappen vorhandenen Ressourcen ohne Verschwendung zur
Steigerung der Gesamtwohlfahrt eingesetzt werden. Erreicht wird die Steigerung
der Gesamtwohlfahrt durch die Steigerung des Gesamtwerts aller Unternehmun-
gen. Eine aktienrechtliche Norm ist in diesem Sinne effizient, wenn sie Anreize
dafür setzt, dass die Normadressaten den Unternehmenswert steigern.536 Bemessen
wird dies mit einer sog. Kosten-Nutzen-Analyse. In deren Rahmen werden die
Auswirkungen einer Regelung, soweit möglich, wirtschaftlich bewertet und
ansonsten in qualitativer Hinsicht beschrieben. Die Gestaltungsfreiheit ist ein Mit-
tel zur Erreichung des Effizienzziels. Führt sie zu einem effizienteren Ergebnis
als zwingende gesetzliche Regeln, ist eine privatautonome Regelung zu bevor-
zugen.537

287 Aus dem Gesagten ergibt sich vorläufig, dass sich aus dem Gesetz eine bedingte
implizite Wertung zugunsten langfristiger Aktionärsbeteiligungen herleiten lässt.
Die Wertung steht unter der Bedingung, dass langfristige Aktionärsbeteiligungen

533
Easterbrook/Fischel, Economic Structure, 15. Zum Vorrang oder Primat der Ge-
staltungsfreiheit im Aktienrecht siehe auch Häusermann, Gestaltungsfreiheit, 57 ff.

534 Zum Begriff des operationellen Werts siehe Robert/Zeckhauser, 629.
535 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 255 ff.
536 Zur Effizienz von Rechtsnormen im Allgemeinen siehe vorne Rz. 274.
537 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 284.
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zur Steigerung des Unternehmenswerts beitragen. Dazu müssen die wirtschaft-
lichen Auswirkungen kurzfristiger und langfristiger Aktionärsbeteiligungen auf
den Gesamtwert einer Unternehmung ermittelt und miteinander verglichen wer-
den. Erst dann lässt sich sagen, ob eine rechtliche Regelung zur Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen dem Effizienzziel des Aktien-
rechts entspricht und somit aus aktienrechtlicher Sicht legitim ist.538

IV. Auswirkungen kurzfristiger Orientierung
im Kapitalmarkt

288In einem zweiten Schritt der Aufnahme des Ist-Zustands wird untersucht, wie sich
die geltenden gesetzlichen Regeln zur aktienrechtlichen Mitgliedschaft auf die
Dauer der Aktionärsbeteiligung auswirken und wie diese Auswirkungen wirt-
schaftlich zu bewerten sind.

289Die wirtschaftliche Folgenbewertung dient als Anhaltspunkt zur Beantwortung der
Frage, ob die Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
ein aus aktienrechtlicher Sicht legitimes Ziel ist. Das Gesellschaftsinteresse ist im
Aktienrecht von zentraler Bedeutung. Der Verwaltungsrat hat im Rahmen seiner
Treuepflicht die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen zu wahren. Das Ge-
sellschaftsinteresse liegt in der nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts.
Ergibt sich aus der wirtschaftlichen Folgenbewertung, dass die Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen zur nachhaltigen Steigerung des
Unternehmenswerts beiträgt, liegt sie im Gesellschaftsinteresse und ist mithin ein
aus aktienrechtlicher Sicht legitimes Ziel.

290In einem ersten Schritt wird im Sinne einer Vorbemerkung auf den Einbezug empi-
rischer Erkenntnisse eingegangen (A.). Empirische Erkenntnisse können eine rea-
litätsnahe Grundlage für die Bewertung der Folgen gesetzlicher Regelungen lie-
fern. In einem zweiten Schritt werden beobachtbare Indizien beschrieben, aus
denen gemeinhin auf eine suboptimale kurzfristige Orientierung des Kapitalmarkts
geschlossen wird (B.). In einem dritten Schritt wird ermittelt, ob der Kapitalmarkt
tatsächlich von einer suboptimalen Kurzfristigkeit geprägt ist. Dazu dienen unter-
schiedliche empirische Studien zu den wirtschaftlichen Auswirkungen kurzfristi-
ger Orientierung im Kapitalmarkt (C. und D.). Danach werden die Ergebnisse zu-
sammengefasst und interpretiert (E.).

538 Vgl. hinten Rz. 562.
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291 Dieser zweite Schritt der Aufnahme des Ist-Zustands dient der Beantwortung der
Frage, ob langfristige Aktionärsbeteiligungen überhaupt gefördert und begünstigt
werden sollen.539

A. Vorbemerkung zum Einbezug
empirischer Erkenntnisse

292 Wenn es darum geht, die Folgen menschlichen Verhaltens aufgrund von Rechts-
normen zu bewerten oder abzuschätzen, bedarf es einer interdisziplinären Heran-
gehensweise unter Berücksichtigung ökonomischer und empirischer Erkenntnisse.
Die ökonomische Theorie dient dabei als Grundlage für die Empirie. Beim Ein-
bezug der empirischen Erkenntnisse im Rahmen der Aufnahme des Ist-Zustands
sind verschiedene Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der Verfügbarkeit der
Daten und der empirischen Messung zu berücksichtigen.

1. Notwendigkeit eines interdisziplinären Ansatzes

293 Recht kann nur etwas bewirken, wenn es das Verhalten seiner Adressaten ändert.
Es ist deshalb zunächst wichtig, dass man das Verhalten der Adressaten versteht.
Erst dann hat man eine Chance, die Wirkung einer normativen Regelung vorher-
zusehen.540 In der vorliegenden Arbeit geht es um Regeln in Gesetz und/oder Sta-
tuten, mit denen das Verhalten von Aktionären im Sinne ihrer langfristigen Betei-
ligung gefördert und begünstigt werden soll. Es ist deshalb zunächst wichtig, das
Verhalten der Aktionäre in Bezug auf die Dauer ihrer Beteiligung zu verstehen
und zu bewerten. Dazu dient der Einbezug ökonomischer Theorie und empirischer
Erkenntnisse zur kurzfristigen Orientierung im Kapitalmarkt.

294 Zur Beurteilung der Auswirkungen kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt be-
darf es eines interdisziplinären Ansatzes. Eine rein rechtswissenschaftliche Ana-
lyse würde keinen Aufschluss geben über die Auswirkungen geltenden Rechts
und die potenzielle Wirkung zukünftigen Rechts. Die Untersuchung bezieht des-
halb Elemente der Wirtschaftswissenschaft und der Verhaltenswissenschaft mit
ein und setzt die Beobachtungen und Bewertungen in einen rechtswissenschaft-

539 Zum ersten Schritt der Aufnahme des Ist-Zustands, in dem ermittelt wird, ob langfris-
tige Aktionärsbeteiligungen grundsätzlich überhaupt gefördert werden dürfen, vgl.
hinten Rz. 239 ff.

540 Zum Gesagten siehe Engel, 363.
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lichen Zusammenhang, indem die Erkenntnisse interpretiert und vorsichtig nor-
mative Forderungen daraus hergeleitet werden.

2. Ökonomische Theorie als Grundlage der Empirie

a) Zusammenhang zwischen Theorie und Empirie

295Der Einbezug empirischer Erkenntnisse zur Rechtsfolgenbewertung bedarf einer
theoretischen Grundlage. Theoretische Ansätze zur Erklärung eines bestimmten
Verhaltens bilden die Grundlage zur Beurteilung der Wirksamkeit und allfälliger
Nebenwirkungen entsprechender Regulierungsansätze und zur Durchführung em-
pirischer Untersuchungen.541 In der ökonomischen Theorie wurden zahlreiche un-
terschiedliche Modelle zur Erklärung der Ursachen kurzfristiger Orientierung von
Unternehmen und Aktionären im Kapitalmarkt entwickelt. Sie bringen die Zweifel
an der Hypothese der Allokationseffizienz der Kapitalmärkte zum Ausdruck.542

Anhand der Modelle lassen sich Wirkungsketten aufzeigen, durch die subopti-
males kurzfristiges Verhalten im Kapitalmarkt entstehen kann. Sie zeigen indes
nicht auf, dass kurzfristiges Verhalten tatsächlich existiert.543 Diese Frage versucht
die empirische Forschung zu beantworten.544

296In der vorliegenden Untersuchung wird der Schwerpunkt auf die empirischen Un-
tersuchungen gelegt. Indem sie die theoretischen Modelle der ökonomischen For-
schung überprüfen, vermögen sie insgesamt ein realitätsnäheres Verständnis des
menschlichen Verhaltens zu vermitteln.545 Realitätsbasierte Annahmen zum Ver-
halten eines Menschen führen zu genaueren Vorhersagen zukünftigen Verhal-
tens.546 Auf die entsprechende ökonomische Theorie wird in den Grundzügen und
und angelehnt an die bisherige Forschung zum Thema, insb. von Bueren, ein-
gegangen.547

541 Zum Gesagten siehe Bueren, 534; vgl. Rodi, 17 f.
542 Zum Gesagten vgl. Ruffner, Grundlagen, 384 f.
543 Zum Gesagten siehe Bueren, 567;Wahal/McConnell, 308.
544

Bueren, 1019.
545 Zum Gesagten siehe Heinemann, 31 f.; Schäfer/Ott, 103.
546

Camerer, 182; Lüdemann, 21; a.M. Friedman, Positive Economics, 3, 30 ff.,
40 ff., gemäss dem es nicht auf realistische Annahmen ankomme, sondern auf die Ge-
nauigkeit der Prognosen aufgrund eines Modells.

547 Siehe darüber hinaus Bueren, 388 ff. m.w.H., mit einer grundlegenden Darstellung
der ökonomischen Theorie zur Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt; aus der schweizeri-
schen Literatur Ruffner, Grundlagen, 383 ff.
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b) Ökonomische Theorie zur Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt

aa) Grundannahme

297 Die ökonomische Theorie zur Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt ist vielfältig. Die
unterschiedlichen Modelle betrachten jeweils unterschiedliche Ursachen kurzfris-
tigen Verhaltens im Kapitalmarkt. Es gibt demnach nicht das eine theoretische Mo-
dell, das kurzfristiges Verhalten im Kapitalmarkt zu erklären versucht. Besonders
bedeutende Theorien und Modelle beruhen im Kern aber auf der gleichen Grund-
annahme – der Hypothese der Informationslücke.548

298 Die Hypothese der Informationslücke basiert vereinfacht auf den folgenden vier
Annahmen: Erstens besteht im Kapitalmarkt sowohl unter Anlegern als auch unter
Leitungsorganen Ungewissheit über den tatsächlichen Wert von Unternehmen und
Investitionsprojekten. Zweitens reagiert der Aktienpreis auf kurzfristige Erträge,
obwohl diese höchstens ein Indiz für den tatsächlichen Wert eines zu bewertenden
Unternehmens oder Investitionsprojekts sind. Drittens wissen die verschiedenen
Akteure – d.h. Anleger, Intermediäre, Leitungsorgane – unterschiedlich gut
Bescheid über die Verhältnisse in den Unternehmen. Und viertens handeln die
verschiedenen Akteure mit unterschiedlichen Zeithorizonten. Treffen diese Annah-
men zu, können Unternehmen langfristige Investitionen zur Steigerung kurzfristi-
ger Erträge kürzen, um den Kapitalmarkt zu einer Überbewertung zu veranlassen.
Insbesondere Akteure mit kurzfristigen Zeithorizonten können davon profitieren.
Langfristig können solche Zusammenhänge aber nachteilig sein.549

299 Im Folgenden seien ausgewählte Hypothesen zur Erklärung kurzfristiger Orientie-
rung im Kapitalmarkt in der gebotenen Kürze dargelegt.

bb) Modelle zu allokationsineffizienten Kapitalmärkten

300 Mehrere Theorien befassen sich mit Informationsasymmetrien als Ursache für Al-
lokationsineffizienz im Kapitalmarkt. Dazu gehören zwei Modelle, die davon aus-
gehen, dass Informationsasymmetrien hinsichtlich der Rentabilität von Unterneh-
men bestehen.550

548 Zum Gesagten siehe Bueren, 394 f.; Froot/Perold/Stein, 49 f.
549 Zum Ganzen vgl. Bueren, 394 f.; Froot/Perold/Stein, 49 ff.
550 Es können auch Informationsasymmetrien hinsichtlich der Fähigkeiten und Strategien

von institutionellen Investoren und Vermögensverwaltern bestehen. Anleger können
deren Fähigkeiten u.U. nur schwer einschätzen.
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301Zum einen wird angenommen, dass die Gefahr von Unternehmensübernahmen die
Leitungsorgane von Gesellschaften zu suboptimalem kurzfristigem Verhalten ver-
anlasst (sog. takeover threat hypothesis). Der Kapitalmarkt kann dazu neigen, ein
Unternehmen aufgrund geringer aktueller Erträge zu tief zu bewerten. Wird das ef-
fektive langfristige Wertpotenzial des Unternehmens bei der Preisbildung nicht be-
rücksichtigt, steigt die Wahrscheinlichkeit einer Übernahme. Das wiederum kann
die Leitungsorgane veranlassen, die kurzfristigen Erträge des Unternehmens auf
Kosten langfristiger Investitionen zu steigern.551

302Zum anderen geht ein weiterentwickeltes Modell davon aus, dass der Druck im
Kapitalmarkt alle Leitungsorgane von Unternehmen dazu veranlasst, kurzfristige
Erträge aufzublähen, um eine Unterbewertung des Unternehmens zu vermeiden
und das Risiko einer Übernahme zu reduzieren. Dieses Modell beruht auf der An-
nahme, dass bestimmte Investitionen für aussenstehende Investoren nicht sichtbar
sind (sog. signal-jamming model).552 Wissen die Investoren um dieses Verhalten,
dürften sie bei der Bewertung von Unternehmen generell einen Abschlag vorneh-
men. Das kann dazu führen, dass die Steigerung kurzfristiger Erträge ein markt-
weites Phänomen wird.553

303Beide dargestellten Modelle zur Informationsasymmetrie der Rentabilität von Un-
ternehmen sind umstritten. Es wird im Wesentlichen kritisiert, die Ergebnisse
könnten je nach der dem Modell zugrunde liegenden Annahme stark variieren.554

Zudem sei die Stabilität der Auswirkungen auf Dauer unklar.555 Und schliesslich
sei fraglich, wie die im Rahmen der Modelle vorhergesagten Auswirkungen inter-

551 Zum Ganzen siehe Stein, Takeover Threats, 61 ff.
552 Dazu zählen Investitionen, die sich nicht (vollumfänglich) in den Finanzkennzahlen

widerspiegeln, wie z.B. die Ausbildungskosten des Personals. Siehe hierzu und zu
weiteren Beispielen Porter, Capital Choices, 6.

553 Zum Ganzen siehe das Modell von Stein, Capital Markets, 655 ff.; Ruffner, Grund-
lagen, 387.

554 Nimmt man z.B. an, dass langfristige Investitionen für sich gesehen sichtbar sind, es
hingegen Unklarheiten hinsichtlich der Fähigkeit der Geschäftsleitung zum Ausnutzen
von Investitionspotenzial gibt, kann das – im Gegensatz zu den vorgenannten Model-
len – zu Überinvestitionen statt Unterinvestitionen in langfristige Projekte führen.
Siehe z.B. die Modelle von Bebchuk/Stole, 719 ff., und Bizjak/Brickley/

Coles, 349 ff.; vgl. zum gegenteiligen Modell Stein, Corporate Investment, 122 f.,
der davon ausgeht, dass die Informationsasymmetrien zu einem zu geringen Niveau
von Investitionen in langfristige Projekte beitrügen.

555 So sei es z.B. missverständlich, dass gemäss dem vorgenannten signal-jamming model
lediglich der aktuelle Aktienkurs für einen Manager massgebend sein solle. Das Mo-
dell gehe von der unwahrscheinlichen Annahme aus, dass Manager, die auf der
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pretiert werden sollten und welche allfälligen Gegenmassnahmen gegen kurzfris-
tige Orientierung überhaupt umgesetzt werden könnten und sollten.556 Die Kern-
aussagen der vorgenannten Modelle bleiben durch die Kritik aber unberührt.557

cc) Modelle zu ineffizienten Arbeitsmärkten für Leitungsorgane

304 Eine ergänzende Gruppe von Modellen geht davon aus, dass Kurzfristigkeit im Ka-
pitalmarkt auch auf Informationsasymmetrien betreffend die Fähigkeit von Lei-
tungsorganen zurückgeführt werden kann.

305 Ein Modell geht davon aus, dass Leitungsorgane aufgrund von Karrierebedenken
(sog. career concerns) Investitionen mit kurzfristige Erträgen gegenüber solchen
mit längerfristigen Erträgen bevorzugen, um dadurch ihren Wert im Arbeitsmarkt
zu erhöhen.558 Je grösser die Informationsasymmetrien zwischen Aktionären und
Leitungsorgan sind, desto eher neigen die Aktionäre dazu, die Fähigkeit des Lei-
tungsorgans anhand kurzfristiger Ergebnisse zu bewerten. Die Neigung der Lei-
tungsorgane zur Bevorzugung kurzfristig ertragreicher Investitionsprojekte ist je
nach Umständen (z.B. Amtsdauer, Informationsgrad der Aktionäre) variabel.559

306 Umgekehrt ist es einem Modell zufolge auch möglich, dass kurzfristig orientiertes
Handeln durch die Kapitalgeber selbst verursacht wird. Das kann der Fall sein,
wenn sich die Kapitalgeber dadurch eine frühere Möglichkeit erhoffen, die Leis-
tungen der Leitungsorgane zu beurteilen.560

307 Ein weiteres Modell geht davon aus, dass kurzfristig orientiertes Handeln von Lei-
tungsorganen bedingt ist durch Fluktuation im Managerarbeitsmarkt. Wenn die
Vergütungsmodelle der Geschäftsleitungsmitglieder auf der aktuellen Rentabilität

Grundlage von aktuellen Erträgen entschädigt werden, ihre Vergütung in Wertpapieren
sofort und ohne Abschlag verkaufen könnten. Siehe hierzu Bohlin, 219.

556 Es stellt sich insbesondere die Frage, inwieweit die Auswirkungen Ausdruck von Inef-
fizienz sind, die mit Gegenmassnahmen reduziert werden sollte. Siehe hierzu z.B.
Carmel, 541 ff.

557 Z.B., dass eine auf langfristige Anreize ausgerichtete Vergütungspolitik weniger an-
fällig auf kurzfristige Manipulationen durch den Manager ist. Siehe hierzu Bueren,
411 m.w.H.

558 Siehe z.B. das Modell von Narayanan, Incentives, 1469 ff.; zum Begriff career con-
cerns und mit einer Übersicht Lundstrum, 354.

559 Zum Ganzen eingehend Bueren, 430 ff.
560 Zum Ganzen siehe Bueren, 436 ff.; Thakor, 1 ff., insb. 4; vgl. Gümbel, 428 ff.,

dessen Modell diesen Effekt im Verhältnis zwischen Investoren und Fondsmanagern
beobachtet.
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basieren, können diese Manager ab einer bestimmten Kündigungswahrscheinlich-
keit dazu neigen, kurzfristig ertragreiche Investitionsprojekte gegenüber langfristig
ertragreichen zu bevorzugen. Der Grund dafür ist, dass die Erträge von langfristi-
gen Projekten den Managern mit steigender Kündigungswahrscheinlichkeit nicht
mehr zugutekommen.561 Das Modell gründet somit darauf, dass die Gesellschaft
einen anderen Zeithorizont hat als die Geschäftsleitung persönlich (sog. horizon
problem).562

308Im Gegensatz dazu ist es aber auch möglich, dass Aktionäre eine kurzfristig orien-
tierte Investitionspolitik der Gesellschaft bevorzugen, um das Risiko zukünftiger
Kosten zu reduzieren, sollte ein Manager für den Fall einer ausbleibenden Lohn-
erhöhung mit einem Abgang drohen (sog. holdup losses). Das Modell basiert auf
der Annahme, dass sich ein Manager mit der Zeit firmenspezifisches Wissen aneig-
net und dadurch seinen Wert für das Unternehmen gegenüber einem neuen Mana-
ger steigert.563

309Die beschriebenen Modelle zu den ineffizienten Managerarbeitsmärkten beziehen
sich gleichermassen auf börsenkotierte und nicht börsenkotierte Gesellschaften.
Insofern ist deshalb nicht erklärbar, weshalb sich die Debatte zu kurzfristigem
Handeln fast ausschliesslich auf börsenkotierte Gesellschaften fokussiert.564 Un-
abhängig davon erscheint es als praktikabler Lösungsansatz, der allfälligen kurz-
fristigen Orientierung im Managerarbeitsmarkt mit langfristiger Vertragsgestaltung
zu begegnen. Allerdings können die Interessen der Aktionäre entgegenstehen, die
Fähigkeit des Managers früh zu erkennen und gegebenenfalls zu reagieren.565

dd) Modelle zu Fehlern des Managements

310Im Weiteren gibt es Modelle, welche die kurzfristige Orientierung im Kapitalmarkt
auf verschiedene Fehler des Managements zurückführen. So würden kurze interne
Amortisationszeiten zu im Vergleich zu den tatsächlichen Kapitalkosten unverhält-
nismässig hohen Renditehürden führen.566 Diese These gilt allerdings heute als

561 Siehe z.B. das Modell von Palley, 547 ff.
562 Zum horizon problem siehe Tehranian/Waegelein, 133; zum Ganzen siehe Bue-

ren, 439 ff.
563 Siehe z.B. das Modell von Noe/Rebello, 385 ff.; mit einer Übersicht Lundstrum,

358; zum Ganzen siehe Bueren, 445 ff.
564 Zum Gesagten siehe Bueren, 449 f.
565 Zum Gesagten vgl. Narayanan, Incentives, 1470, 1483.
566

Hayes/Garvin, 76.
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überholt. Hohe Renditehürden werden angesichts knapper Mittel in Gesellschaften
auch als Mittel für eine optimale Investitionsplanung gesehen.567

c) Zwischenfazit

311 Die vorstehende Auswahl von Theorien zeigt, dass es viele verschiedene Erklä-
rungsansätze zur kurzfristigen Orientierung im Kapitalmarkt gibt.568 Die theoreti-
schen Ansätze sind für die vorliegende Untersuchung aus verschiedenen Gründen
wichtig. Zum einen sind sie eine notwendige Grundlage für den Einbezug der em-
pirischen Erkenntnisse, zumal Letztere auf den entsprechenden theoretischen Mo-
dellen aufbauen. Zum anderen liefern sie wichtige Erkenntnisse für die Problem-
analyse sowie das Ausarbeiten und Überprüfen von Normkonzepten, die auf die
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen abzielen.

3. Schwierigkeiten beim Einbezug empirischer Erkenntnisse

a) Verfügbarkeit empirischer Daten

312 Eine Schwierigkeit des Einbezugs empirischer Erkenntnisse bei Aufnahme des Ist-
Zustands im Rahmen der Rechtsetzungsmethodik ist die fehlende Verfügbarkeit
von Daten. Es kann sein, dass sich die verfügbaren Studien auf eine andere Rechts-
ordnung beschränken. Weil es letztlich darum geht, Normkonzepte für eine
bestimmte Rechtsordnung zu entwickeln, sollten sich bereits die Aufnahme des
Ist-Zustands und auch die Problemanalyse, so gut es geht, auf empirische Erkennt-
nisse zu ebendieser Rechtsordnung stützen. Sollte das nicht möglich sein, ver-
mögen Studien aus dem Ausland allenfalls Indizien für den Zustand in der besag-
ten Rechtsordnung zu liefern.

313 Die meisten im Folgenden dargelegten Studien zur Kurzfristigkeit im Kapital-
markt beziehen sich auf den US-amerikanischen Kapitalmarkt. Es gibt nur wenige
empirische Erkenntnisse zur Kurzfristigkeit im schweizerischen Kapitalmarkt.

314 Die Erkenntnisse der US-amerikanischen Studien lassen nur, aber immerhin, mit-
telbar Rückschlüsse auf den schweizerischen Kapitalmarkt zu. Sie beschreiben die

567 Zum Ganzen siehe Bueren, 460 ff. m.w.H. Der Autor geht darüber hinaus auf die Be-
deutung von Konzernstrukturen sowie der Unternehmenskultur im Zusammenhang
mit kurzfristiger Orientierung ein. Aus dem noch jungen Forschungszweig zum Zu-
sammenhang zwischen der Unternehmenskultur und der kurzfristigen Orientierung
lassen sich indes noch keine abschliessenden Schlüsse ziehen.

568 Grundlegend hierzu vgl. Bueren, 1019.
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tatsächlichen Verhältnisse in den USA und nicht in der Schweiz. Gleichwohl er-
scheint ein Beizug dieser Studien im Sinne von Indizien für den schweizerischen
Kapitalmarkt nicht gänzlich abwegig, weil sich das schweizerische Recht dem
US-amerikanischen Recht ungefähr seit der Jahrtausendwende in zwei Bereichen
angenähert hat, die in einem Zusammenhang mit der Kurzfristigkeit im Kapital-
markt stehen: im Bereich der Mitwirkungsrechte der Aktionäre und im Bereich
der Unternehmenspublizität.

315Im Bereich der Mitwirkungsrechte stand die Weiterentwicklung des schweizeri-
schen Aktienrechts in jüngerer Zeit insbesondere unter dem Ziel der Stärkung der
Stellung der Aktionäre als Eigentümer der Gesellschaft und insbesondere der Mit-
wirkungsrechte.569 Je stärker die Stellung der Aktionäre in einer Gesellschaft ist,
desto wirksamer ist der gesellschaftsinterne Widerspruchsmechanismus. Je wirk-
samer der Widerspruchsmechanismus ist, desto wahrscheinlicher ist es der Theorie
zufolge, dass ein unzufriedener Aktionär seine Mitgliedschaft aufgibt. Eine Stär-
kung der Mitgliedschaftsrechte kann sich somit der Theorie zufolge auf die Dauer
der Aktionärsbeteiligungen und folglich auf das Mass an Kurzfristigkeit im Kapi-
talmarkt auswirken.570

316Im Bereich der Unternehmenspublizität ist insgesamt eine Tendenz zur Erwei-
terung der Offenlegung von Unternehmensinformationen und eine Erhöhung der
Anforderungen bezüglich der Qualität der offenzulegenden Informationen erkenn-
bar.571 Die Offenlegung von Unternehmensinformationen dient zum einen durch
den Abbau von Informationsasymmetrien der besseren internen und externen Kon-
trolle der Unternehmensleitung.572 Zum anderen dient die Unternehmenspublizität

569 Siehe z.B. Botschaft Aktienrecht 2007, 1591; Botschaft Aktienrecht

2016, 455 ff., 549; zur Aufwertung der Kontrollrechte vgl. Botschaft Aktien-

recht 1983, 832. Zur Konvergenz der Leistungen von Mitwirkungsrechten der
Aktionäre und zu den Rechtsstrukturen in diesem Bereich im US-amerikanischen,
europäischen und deutschen Recht vgl. Vogt, Konvergenz, 37 ff., 226 ff.

570 Zum entsprechenden Grundmodell von Hirschman vgl. vorne Rz. 48.
571 Zur Übersicht siehe Forstmoser, Wirtschaftsrecht, 138 f.; im Weiteren Fischer-Ap-

pelt, 270; Jutzi, N 1004 ff. Zur Konvergenz der Leistungen einer Offenlegung von
Unternehmensinformationen und zu den Rechtsstrukturen in diesem Bereich im US-
amerikanischen, europäischen und deutschen Recht vgl. Vogt, Konvergenz, 150 ff.,
235 ff.

572 Vgl. Baetge/Thiele, 721 ff.; zur analogen Funktion der Revision als Teil der Unter-
nehmensinformation vgl. Botschaft Revisionspflicht 2004, 3989; zum Konzept
der Informationsasymmetrie vgl. Armour/Hansmann/Kraakman, 29; Ruffner,
Grundlagen, 133; von der Crone, Verantwortlichkeit, 259.
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der Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts.573 Nur wenn genügend Unternehmens-
informationen verfügbar sind, können der Wert eines Unternehmens sowie die
kurz- und langfristigen Erträge einer Investition beurteilt werden. Die Unterneh-
menspublizität steht somit in einem Zusammenhang mit einer potenziell kurzfristi-
gen Ausrichtung der Anleger im Kapitalmarkt.

317 Weil sich das schweizerische Recht im Bereich der Mitwirkungsrechte der Aktio-
näre und der Unternehmenspublizität dem US-amerikanischen Recht angenähert
hat, ist der Beizug empirischer Erkenntnisse von Studien aus den USA zur Beurtei-
lung der Kurzfristigkeit in der Schweiz im Sinne von Indizien nicht gänzlich abwe-
gig. Beide Bereiche stehen in einem Zusammenhang zum Anlagehorizont der
Aktionäre. Aufgrund der angedeuteten Konvergenz werden auch die sich auf aus-
ländische Kapitalmärkte beziehenden Studien im Folgenden zur Annäherung an
das Ausmass von Kurzfristigkeit im schweizerischen Kapitalmarkt beigezogen.

b) Schwierigkeiten der empirischen Messung

318 Die empirische Messung der Auswirkungen kurzfristiger Orientierung im Kapital-
markt ist mit unterschiedlichen Schwierigkeiten verbunden.

319 Zunächst ergibt sich die Definition von Kurzfristigkeit nicht ohne Weiteres. Es ist
unklar, welche Zeitspanne als kurzfristig und welche als langfristig gelten soll. Das
liegt daran, dass die Planungshorizonte von Unternehmen je nach Branche variie-
ren können. Es scheint sich in der empirischen Forschung durchgesetzt zu haben,
dass eine Zeitspanne von drei bis fünf Jahren als langfristig gilt und eine Zeit-
spanne von weniger als zwei Jahren als kurzfristig.574 Das entspicht der im Rah-
men der vorläufigen Zielformulierung vorgenommenen Wertung.575

320 Im Weiteren erfordert die empirische Messung von Kurzfristigkeit im Kapital-
markt oft das Einsetzen von Stellvertretervariablen. Die Zusammenhänge aus den
ökonomischen Modellen können oft nicht unmittelbar beobachtet werden.576 In

573 Vgl. Zobl/Kramer, N 12 f., gemäss dem die Informationseffizienz erforderlich ist für
die Allokationseffizienz. Diese wiederum trägt bei zur Funktionsfähigkeit des Kapital-
markts. Die Unternehmenspublizität fördert die Informationseffizienz und auf diese
Weise die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts.

574
Krehmeyer/Orsagh/Schacht, 9.

575 Vgl. vorne Rz. 216 ff.
576 Vgl. Froot/Perold/Stein, 54; Stein, Capital Markets, 657 f., 663 f. Das betrifft im

Wesentlichen die Investitionen von Unternehmen, die erst auf lange Sicht wertstei-
gernd sind. Aus den Modellen, die auf der Hypothese der Informationslücke basieren,
geht hervor, dass solche langfristig wertsteigernden Investitionen, die für den Kapital-
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den empirischen Untersuchungen werden deshalb vielfach die Investitionen in For-
schung und Entwicklung aus der Geschäftsberichterstattung oder auch Angaben zu
Patenten als Stellvertretervariablen verwendet.577 Ausgaben im Bereich Forschung
und Entwicklung sind aber nicht zwingend langfristig.578 Zudem sind entspre-
chende Ausgaben in Branchen, die generell wenig forschungsintensiv sind, weni-
ger weit verbreitet und deshalb nicht immer ein Indiz für eine langfristige oder
kurzfristige Orientierung.579

321Ausserdem ist die empirische Messung von kurzfristiger Orientierung mit metho-
dischen Schwierigkeiten verbunden. Viele empirische Untersuchungen vergleichen
die erwarteten und tatsächlichen risikobereinigten Aktienrenditen über einen lan-
gen Zeitraum. Jedoch besteht keine Einigkeit darüber, welche Bemessungs-
methode zu genauen Ergebnissen führt.580 Im Weiteren ist es schwierig, die gegen-
seitigen Einflüsse verschiedener Elemente der Unternehmensstruktur der
untersuchten Unternehmen, wie z.B. der Aktionärsstruktur und der Investitions-
strategie, so zu berücksichtigen, dass die Ergebnisse der Analyse nicht verzerrt
werden.581

322Zudem ist der fehlende Einbezug rechtswissenschaftlicher Überlegungen bei den-
jenigen empirischen Studien, deren Modelle rechtlich geprägte Variablen nutzen,
problematisch. Zum einen zeigt sich bei Studien zu den gesellschaftsrechtlichen
Instrumenten zur Abwehr von Übernahmen teilweise ein mangelndes Verständnis

markt nicht aus den Finanzkennzahlen ersichtlich sind, aufgrund kurzsichtigen Verhal-
tens kürzungsgefährdet sind. Gerade solche Ausgaben oder die Kürzungen davon las-
sen sich auch bei empirischen Untersuchungen nicht beobachten.

577 Zur Qualifikation von Investitionen in Forschung und Entwicklung als langfristig vgl.
Black, 862; Hall, 113, Fn. 2 m.w.H.; Lundstrum, 359; zur theoretischen Literatur
vgl. Froot/Perold/Stein, 55; ferner Stein, Capital Markets, 657, Fn. 2. Zur Ver-
wendung von Patenten als Stellvertreter für langfristige Investitionen in Innovation
siehe z.B. Fang/Tian/Tice, 2090.

578
Brauer, 389; Laverty, Short-Termism, 839.

579 Vgl. Brauer, 389; zur Branchenabhängigkeit von Patenten Fang/Tian/Tice, 2091.
580 Zum Gesagten siehe Mizik, 601; zu den Schwierigkeiten der Bemessung bei Studien

über längere Zeiträume Kothari/Warner, Econometrics, 3, 22.
581 Es kann insbesondere zu einer sog. Endogenität kommen, eingehend hierzu Bueren,

581 ff. Im Rahmen einer Regressionsanalyse liegt eine Endogenität vor, wenn unsyste-
matische Einflüsse auf erklärende Variablen des Modells einwirken. Zum Problem der
Endogenität in der Ökonometrie im Allgemeinen siehe Proppe, 253 ff.; Winker,
183; zum Problem der Endogenität im Rahmen der empirischen Forschung zum Ge-
sellschaftsrecht im Besonderen siehe Bhagat/Romano, 956 ff.
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für die rechtlichen Regelungen.582 Zum anderen kann der unbedachte Einbezug
von Corporate-Governance-Indizes in empirische Untersuchungen zu einer Verzer-
rung führen, weil die Indizes selbst der Kritik aus der Rechtswissenschaft aus-
gesetzt sind.583 Deshalb wird gefordert, dass rechtlichen Überlegungen in der em-
pirischen Corporate-Governance-Forschung grössere Beachtung geschenkt
werden soll.584

323 Schliesslich gibt es auch Fallstricke beim Umgang mit den Daten im Rahmen em-
pirischer Studien. Das betrifft unter anderem Aspekte des Zusammenfassens der
Daten und der Interpretation der Erkenntnisse. Erstens kann die Verwendung von
Mittelwerten die Erkenntnisse einer Studie verzerren.585 Zweitens ist bei der Inter-
pretation von empirischen Erkenntnissen auch zu berücksichtigen, inwieweit mit
Werten ausserhalb der statistischen und ökonomischen Relevanz umzugehen ist.
Während solche Ausreisser in empirischen Studien ausgeblendet oder in der Ge-
wichtung begrenzt werden, können sie gerade aus rechtswissenschaftlicher Sicht
von Relevanz sein.586

582 Einige Studien gehen von der Hypothese aus, dass der Erlass von Gesetzen zur Er-
leichterung der Abwehr feindlicher Übernahmen (sog. takeover statutes) die Wahr-
scheinlichkeit einer Übernahme beeinflusst. In der Rechtswissenschaft wird dieser Zu-
sammenhang bezweifelt, weil in der Praxis andere Abwehrmassnahmen, wie z.B. eine
(unechte) «Giftpille» (zum Begriff siehe Böckli, Aktienrecht, 4. Aufl., § 7 N 225 ff.),
im Vordergrund stehen. Deswegen wird die Validität der entsprechenden Studien in-
frage gestellt. Zum Ganzen siehe Catan/Kahan, 644 ff.; zur vergleichbaren Kritik
an Studien betreffend die Auswirkungen zur Einführung einer Giftpille vgl. Coates,
286 ff. Weil Gesellschaften immer die Möglichkeit zur Einführung einer Giftpille hät-
ten, habe der Entscheid zur Einführung vor einem Übernahmeangebot keinen Einfluss
auf die Wahrscheinlichkeit einer Übernahme.

583 Corporate-Governance-Indizes sollen ermitteln, wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist,
dass die Aktionäre einer Gesellschaft das Leitungsorgan ersetzen. Die Elemente der
Indizies, wie z.B. Regeln zu den Abstimmungen an der Generalversammlung, werden
als Ursachen für ein potenzielles Abschirmen des Leitungsorgans gesehen (als Bei-
spiel siehe Gompers/Ishii/Metrick, 109, 146). Es wird u.a. kritisiert, die Indizes
enthielten irrelevante Kriterien oder Kriterien, die nur in bestimmten Konstellationen
zu einer Abschirmung des Leitungsorgans beitrügen (Klausner, 1363 ff.).

584
Catan/Kahan, 669.

585 So z.B., wenn anstelle von Daten einzelner Unternehmen Länderdurchschnitte ver-
wendet werden bei der Beurteilung der Frage, ob und inwieweit in Ländern mit einem
hohen Mass an Investorenschutz der Streubesitz bei Aktiengesellschaften grösser sei.
Zur entsprechenden Kritik an früheren Studien siehe Holderness, 42 ff.

586
Bueren, 595 f.
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324Diese Schwierigkeiten der empirischen Messung kurzfristiger Orientierung im Ka-
pitalmarkt sind auch bei der Auswertung der Studien im Rahmen der vorliegenden
Untersuchung zu berücksichtigen.

B. Indizien für Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt

325Bevor auf die verschiedenen empirischen Studien eingegangen wird, wird auf die
anekdotischen Beobachtungen hingewiesen, die mit kurzfristiger Orientierung im
Kapitalmarkt in Zusammenhang gebracht werden, aber nicht mehr als Indizcharak-
ter haben.

1. Übersicht

326In der rechtspolitischen Diskussion werden bestimmte beobachtbare Entwicklun-
gen als allgemein anerkannte Beweise für die kurzfristige Orientierung im Kapital-
markt beurteilt. Dabei werden insbesondere die sinkende durchschnittliche Halte-
dauer börsenkotierter Aktien und gestiegene Handelsvolumina im Kapitalmarkt
als Ausdruck einer kurzfristigen Orientierung der Aktionäre gesehen.587

327Die Beobachtungen betreffend Haltedauer und Handelsvolumina sind auf den ers-
ten Blick zwar gesichert und leicht verständlich. Auch mag ein Zusammenhang
zum Problem der kurzfristigen Orientierung gefühlsmässig naheliegen. Bei ge-
nauem Hinsehen sind aber auch diese allgemein anerkannten Belege schwierig zu
deuten. Sie eignen sich deshalb nicht ohne Weiteres als Beleg für das Bestehen
kurzfristiger Orientierung und deren suboptimalen Auswirkungen.588

587 Siehe z.B. Forstmoser, Nachhaltigkeitsprämie, 56; vgl. Daeniker, Loyalitäts-
aktien, 141 f., 147 f., der kurzfristiges Halten nicht mit kurzfristigem Denken gleich-
setzt, allerdings nicht näher darauf eingeht. Daneben wird teilweise argumentiert, die
Verbreitung des Hochfrequenzhandels und von Aktienrückkäufen als Massnahme zur
Kurssteigerung seien Indizien für eine suboptimale Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt.
Zur Argumentation betr. Aktienrückkäufe vgl. Lazonick, Innovative, 695 ff.; Lazo-
nick, Profits, 48 ff.; Haskel/Westlake, 168; Mazzucato, 32 ff. Zur Argumenta-
tion betr. Hochfrequenzhandel vgl. Dallas, 302 ff. m.w.H. Ferner für eine Übersicht
über diese beiden populären «Beweise» für kurzfristige Orientierung Bueren, 612 ff.

588 Zum Ganzen siehe Bueren, 602.



1. Teil: Aktionärsloyalität und langfristige Aktionärsbeteiligungen

126

2. Zusammenhang zwischen Haltedauer, Aktienumschlag und
kurzfristiger Orientierung?

a) Argumentation

328 Anlagen im Kapitalmarkt sind zunehmend von Kurzfristigkeit geprägt. Seit der
Mitte des letzten Jahrhunderts ist der jährliche Aktienumschlag589 an der Börse
gestiegen und die durchschnittliche Haltedauer von Aktien gesunken. Die jähr-
liche Umschlagsquote an der New Yorker Börse ist zwischen 1960 und 1980
von 12% auf 36% gestiegen.590 Bis im Jahre 2005 stieg die jährliche Umschlags-
quote weiter an auf über 100%.591 Gleichzeitig sank die durchschnittliche Halte-
dauer von sieben Jahren im Jahre 1960 auf zwei Jahre im Jahre 1992 und sieben-
einhalb Monate im Jahre 2007.592 Heute dürfte die Haltedauer im weltweiten
Durchschnitt zwischen sechs und zwölf Monaten liegen.593 Hedgefonds dürften
Beteiligungen im Durchschnitt noch kürzer halten.594 Bei Schweizer Aktien geht
man heute von einer durchschnittlichen Haltedauer von sieben bis zwölf Mona-
ten aus.595

329 Bereits in den 1980er-Jahren wurde der steigende Aktienumschlag als Ausdruck
einer zunehmend kurzfristigen Renditeorientierung gesehen.596 Auch später wurde
argumentiert, dass vermeintlich langfristig orientierte Investoren, wie beispiels-
weise Pensionskassen, durch diesen Trend zu einem grösseren Aktienumschlag
als eigentlich beabsichtigt neigen.597 Die Europäische Kommission übernahm
diese Argumentation und machte geltend, die Zunahme der Umschlagsquote und

589 Wert der gehandelten Aktien im Verhältnis zum rechnerischen Gesamtwert aller Ak-
tien eines Index oder Fonds.

590
Loescher, 15 f.

591
Krehmeyer/Orsagh/Schacht, 11 f.

592
Allaire/Firsirotu, 3 m.w.H.

593
Della Croce/Stewart/Yermo, 151; Haldane, 16 f., 30 m.H. darauf, dass die
durchschnittliche Haltedauer im Jahre 2009 in vielen Ländern bei sechs bis zwölf
Monaten lag; vgl. Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 39; Quimby, 395; Wehrli,
24.

594
Dallas, 297 m.H. auf eine Statistik, dass die Haltedauer US-amerikanischer Hedge-
fonds im Jahre 2007 bei viereinhalb Monaten lag.

595
Daeniker, Loyalitätsaktien, 142; Staub-Bisang, 5; vgl. Forstmoser, CSR, 176,
der von einer durchschnittlichen Haltedauer von eher sieben bis acht Monaten ausgeht.

596
Loescher, 15 f.

597
Della Croce/Stewart/Yermo, 151; Mitchell, 5, 139 f.; Rappaport, Short-
Term Performance, 66.
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die Abnahme der durchschnittlichen Haltedauer seien Ausdruck einer nachteiligen
kurzfristigen Orientierung der Aktionäre.598

b) Kritische Würdigung

330Kurzfristige Aktionärsbeteiligungen müssen nicht zwingend mit einer nachteiligen
kurzfristigen Orientierung von Aktionären zusammenhängen. Die durchschnitt-
liche Haltedauer und die Umschlagsquote sind schwierig zu interpretieren. Selbst
wenn die Haltedauern im Durchschnitt sinken, muss das nicht zwingend Ausdruck
einer kurzfristigen Orientierung der Aktionäre sein.

aa) Schwierige Interpretation von Haltedauer und Umschlagsquote

331Die Durchschnittswerte der Haltedauer und der Umschlagsquote sind schwierig zu
interpretieren. Das mindert ihre Aussagekraft als Beweis für eine kurzfristige Ori-
entierung im Kapitalmarkt. Die durchschnittliche Haltedauer wird teilweise aus
täuschenden Angaben zur Umschlagsquote hergeleitet. Ausserdem wird sie ver-
zerrt durch den Hochfrequenzhandel, d.h. Handelspraktiken, die von Entscheiden
im Bereich von Milli- und Mikrosekunden abhängen und bei denen die Modalitä-
ten durch Computerprogramme bestimmt werden.599

332Erstens ist die Umschlagsquote aufgrund unterschiedlicher Faktoren kein zuver-
lässiger Wert zur Begründung einer kurzfristigen Orientierung von Anlegern. Die
Umschlagsquote bildet – meistens auf einer jährlichen Basis – das Verhältnis zwi-
schen der Anzahl Transaktionen und dem Gesamtwert eines Investmentfonds oder
Wertpapierportfolios ab.600 Je nach Berechnungsmethode wird der Wert des Ge-
schäfts mit Fondsanteilen von der Summe der Käufe und Verkäufe von Wertpapie-
ren abgezogen oder nicht.601 Das führt dazu, dass die Umschlagsquote je nach Be-

598
Europäisches Parlament/Europäischer Rat, ABl. L 132 vom 20.05.2017, 15,
E. 2; Europäische Kommission, KOM(2011) 164 endgültig, 14; Europäische

Kommission, MEMO/17/592, 1, mit der Aussage, die Gründe für eine Fokussierung
auf kurzsichtiges Handeln seien erstens der Umstand, dass institutionelle Investoren
ihre Vermögensverwalter in zu kurzen Abständen beurteilten, zweitens die gesunkene
durchschnittliche Haltedauer von acht Monaten auf dem Aktienmarkt und drittens die
hohe Umschlagsquote des Portfolios von Fondsmanagern.

599 Zum Ganzen siehe Kay, Interim Report, Ziff. 6.12. Zur Definition von Hochfrequenz-
handel siehe Monsch, 9; vgl. CESR, Ziff. 201; Goldstein/Kumar/Graves, 178.

600
Investment Management Association, 3.

601 Mit dem Abzug des Volumens des Anteilsscheingeschäfts vgl. Europäische Kom-

mission, ABl. L 199 vom 07.06.2004, 34, 37. Ohne Abzug des Volumens des An-
teilsscheingeschäfts und auf der Grundlage der kleineren Werte der Käufe und Ver-
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rechnungsformel eine andere Bedeutung hat.602 Ausserdem bringt eine hohe Um-
schlagsquote nicht zwingend zum Ausdruck, dass sich ein Fonds nur kurzfristig
an einer Gesellschaft beteiligt. Vielmehr halten Fonds üblicherweise einen Gross-
teil ihrer Beteiligung über eine längere Zeit und passen lediglich die Gewichtung
durch den Kauf oder Verkauf eines kleineren Teils an.603 Und schliesslich ist ein
wesentlicher Teil der Handelsaktivität auf äussere Umstände zurückzuführen, die
nichts über eine allfällige kurzfristige Orientierung sagen.604

333 Zweitens zeichnet der Durchschnittswert der Haltedauer kein verlässliches Bild
der Investorengesamtheit. Der Grund für den tiefen Durchschnitt bei der Halte-
dauer sei der Hochfrequenzhandel einer Minderheit von Aktionären. Schätzungen
zufolge machte der Hochfrequenzhandel in Europa bereits im Jahre 2010 zwischen
30% und 40% des gesamten Börsenhandels von Aktien und Futures aus – Ten-
denz steigend.605 Allerdings dürften diese Marktteilnehmer nur kleine Aktienposi-
tionen halten.606 Dass die Haltedauer im Durchschnitt gesunken sei, müsse nicht
bedeuten, dass die Haltedauer der Mehrheit von Anlegern gesunken sei.607

334 Vereinzelt wird in der Lehre vertreten, die Haltedauern gewichtiger Aktionäre
seien gar nicht gesunken.608 Ein Indiz für diese These ist gemäss Kritikern der
Umstand, dass die Haltedauer von institutionellen Investoren in den USA zwi-
schen 1985 und 2010 schwankend war, aber im Ergebnis gar leicht gestiegen

käufe von Wertpapieren vgl. SEC, Form N-1A, abrufbar unter <https://perma.cc/
AML4-M3H2> (abgerufen am 11.01.2023).

602 Gemäss der Berechnungsmethode der Europäischen Kommission bedeutet eine Um-
schlagsquote von 200%, dass das Portfolio in der Berichtsperiode ein Mal umgeschla-
gen worden ist. Gemäss der Formel der SEC drückt eine Umschlagsquote von 100%
einen Umschlag des gesamten Portfolios aus. Siehe hierzu Investment Associa-

tion, 20; Investment Management Association, 3 f.
603

Investment Management Association, 4 ff.
604 Vgl. Stapledon, 219, der u.a. nicht ermessensabhängige Zu- und Abflüsse erwähnt

(z.B. die Wiederanlage von Dividenden).
605

Haldane, 17; vgl. Bouveret et al., 4, 11, 15, gemäss denen der Anteil des Hochfre-
quenzhandels an europäischen Börsen im Jahre 2013 je nach Definition zwischen
24% und 43% des Gesamthandelsvolumens bzw. zwischen 58% und 76% der gesam-
ten Orderzahl lag.

606
Isaksson/Çelik, 29.

607
Cremers/Pareek, 1661 ff.; vgl. Roe, Short-Termism, 1000, mit Verweis auf eine
nicht mehr verfügbare Version eines unveröffentlichten Manuskripts der beiden vor-
genannten Autoren und einer weiteren Person.

608
Roe, Short-Termism, 981, 1000; vgl. demgegenüber Roe, Stock Market, 82, wo nur
noch von einer gesunkenen durchschnittlichen Haltedauer die Rede ist.
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ist.609 Empirische Untersuchungen zur Frage, ob sich kurzfristige Anlagehori-
zonte in den Aktienkursen niederschlagen, kamen zu unterschiedlichen Ergebnis-
sen.610

bb) Kurze Haltedauern als Ausdruck des funktionierenden Markts
für Unternehmenskontrolle

335Nach einer These sind kurzfristige Haltedauern Ausdruck einer konstanten Be-
urteilung des Wertpotenzials der Unternehmen auf kurze und auf lange Sicht und
somit nicht Ausdruck einer kurzfristigen Orientierung. Es ist dabei zu unterschei-
den zwischen dem normalen Börsenmarkt und dem späteren Einsetzen des Markts
für Unternehmenskontrolle.

336Der Börsenmarkt bildet den tatsächlichen Unternehmenswert ab und trägt dadurch
zur Kapitalallokation bei.611 Nach der Kapitalmarkteffizienzhypothese in halb-
starker Ausprägung widerspiegelt der Aktienkurs unmittelbar alle im Markt vor-
handenen und somit öffentlichen Informationen.612 Im Rahmen der konstanten Be-
wertung des Unternehmens fliessen auch Beobachtungen zum Verhalten der

609
Roe, Short-Termism, 1000 m.H. auf eine frühere Version eines Arbeitspapiers von
Cremers/Pareek/Sautner. In einer späteren Version findet sich diese Aussage
nicht mehr (Cremers/Pareek/Sautner, Mispricing, 1 ff.). Vgl. immerhin
Cremers/Pareek, 1661 ff., mit der Aussage, dass sich der Medianwert der Halte-
dauer im Zeitraum von 1985 bis 2010 schwankend entwickelt habe. Der Medianwert
war am Ende der Untersuchungsdauer höher als am Anfang.

610 Siehe Miles, Short Termism, 1391 ff. m.H. auf Indizien für kurzfristige Anlagehori-
zonte im britischen Aktienmarkt in den 1980er-Jahren; krit. Satchell/Damant,
1218 ff.; vgl. Black/Fraser, 152 f., mit einer Studie, gemäss der der britische
Aktienmarkt gegenüber anderen Aktienmärkten (AU, DE, JP, USA) besonders kurz-
fristig ausgerichtet sei. Demgegenüber sieht Roe, Short-Termism, 993 ff. m.w.H., un-
terschiedliche Beispiele von Überbewertungen in der Vergangenheit als Indizien für
eine langfristige Ausrichtung der Anleger.

611
Schenker, Übernahmerecht, 3, 19.

612 Gemäss der starken Ausprägung der Kapitalmarkthypothese sind sämtliche Informa-
tionen in den Aktienkursen abgebildet. Nach der halbstarken Form sind alle öffent-
lichen Informationen in den Aktienkursen enthalten. Und die schwache Form der Ka-
pitalmarkthypothese geht davon aus, dass die Aktienpreise alle Informationen
widerspiegeln, die in den zurückliegenden Preisen enthalten sind. Grundlegend zur
Kapitalmarkteffizienzhypothese und zu deren unterschiedlichen Ausprägungen vgl.
Fama, Efficient, 413 ff.; zur Informationseffizienz des schweizerischen Aktienmarkts
vgl. Ruffner, Grundlagen, 359 f., 420; ferner Watter, Unternehmensübernahmen,
N 213 ff.; Werlen, 21 f.; Willey, 141 f. m.w.H.
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Leitungsorgane als positive oder negative Faktoren in die Bewertung ein.613 Stel-
len die Aktionäre einer börsenkotierten Gesellschaft fest, dass die Leitungsorgane
ihre Interessen nicht wahrnehmen, kann es zu einer Häufung von Verkäufen kom-
men. Häufen sich die Verkäufe der Aktien einer Gesellschaft, führt das zu einem
tieferen Aktienkurs.614

337 Sinkt der Aktienkurs, wird die Bewertungslücke zwischen dem Wertpotenzial der
Unternehmung und der Börsenkapitalisierung entsprechend grösser. Dadurch wird
das Unternehmen interessanter für potenzielle Übernehmer, die die Kontrolle über
die Gesellschaft erlangen und den Wertunterschied beseitigen wollen. Die Häu-
fung der Verkäufe durch unzufriedene Aktionäre und der sinkende Aktienkurs füh-
ren zum Einsetzen des Markts für Unternehmenskontrolle.615

338 Der Markt für Unternehmenskontrolle kann im Gegensatz zum normalen Börsen-
markt zu Veränderungen in Bezug auf die Kontrolle über das Unternehmen füh-
ren.616 Die Geschäftsleitung oder der Verwaltungsrat können die Signale des Bör-
senmarkts auch einfach übersehen.617 Der präventive Druck des Markts für
Unternehmenskontrolle kann dazu führen, dass die Leitungsorgane einer Gesell-
schaft versuchen, eine Übernahme zu verhindern, indem sie das Wertpotenzial des
Unternehmens realisieren.618 Das Einsetzen des Markts für Unternehmenskon-
trolle kann deshalb im rechtsökonomischen Sinne als effizient bewertet werden.
Es erstaunt deshalb auch nicht, dass ein funktionierender Markt für Unternehmens-
kontrolle gemäss Praxis der Übernahmekommission im öffentlichen Interesse
liegt.619

339 Nach dieser Argumentation können sich kurzfristige Aktionärsbeteiligungen posi-
tiv auf den Unternehmenswert auswirken, sofern sie mit einer Häufung von Ver-
käufen verbunden sind. Eine Häufung von Verkäufen, die sich verkürzend auf die
durchschnittliche Haltedauer der Aktien einer Gesellschaft auswirkt, muss nicht

613
Groner, Corporate Governance, 290; Fischel, 1, 5.

614
Schenker, Übernahmerecht, 10.

615 Zum Ganzen siehe Manne, 113.
616 Zum Börsenmarkt vgl. vorne Rz. 336.
617

Schenker, Übernahmerecht, 27; vgl. Ruffner, Grundlagen, 388, gemäss dem die
Leitungsorgane die Signale des Börsenmarkts beachten sollten.

618
Schiltknecht, 48 f.; Frauenfelder, 23; vgl. von der Crone, Publikumsgesell-
schaften, 86; Easterbrook/Fischel, Tender Offer, 1174; vgl. Watter, Unterneh-
mensübernahmen, N 183.

619 UEK Empfehlung 0066/01 i.S. Baumgartner Papiers Holding SA vom 04.07.2000,
E. 1.4.1; UEK Empfehlung 0067/04 i.S. Intersport PSC Holding AG vom 11.08.2000,
E. 2.3.
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zwingend durch kurzfristige Informationen ausgelöst worden sein.620 Sie kann
dazu führen, dass der Markt für Unternehmenskontrolle einsetzt und eine diszipli-
nierende Wirkung auf die Leitungsorgane hat. Das setzt Anreize für den Verwal-
tungsrat und die Geschäftsleitung, wertsteigernde Massnahmen durchzuführen, da-
mit der Aktienkurs das Wertpotenzial angemessen widerspiegelt. In dieser
Funktionsweise wirkt sich der Markt für Unternehmenskontrolle positiv auf die
Volkswirtschaft aus, weil er die Effizienz bei den betroffenen Unternehmen stei-
gert.621

3. Zwischenfazit

340Die gesunkene durchschnittliche Haltedauer und die gestiegene Umschlagsquote
lassen sich nicht ohne Weiteres als Ausdruck einer grundlegenden Veränderung
des Anlagehorizonts der Aktionäre werten.622 Entscheidend ist nicht der Durch-
schnittswert der Haltedauer, sondern die Verteilung unterschiedlicher Haltedauern
im Aktionariat einer Gesellschaft.623 Beabsichtigt eine kontrollierende Mehrheit
der Gesellschaft eine langfristige Anlage, dürfte sich eine allfällige kurzfristige
Orientierung eines Teils der Anleger nicht auf die Gesellschaft oder deren Lei-
tungsorgane übertragen. Durchschnittswerte sind deshalb kein zuverlässiger An-
haltspunkt für einen zunehmenden Kurzfristigkeitsdruck auf die Gesellschaft.

620
Edmans, Short-Termism; vgl. Edmans, Blockholder Trading, 2495 ff., der davon aus-
geht, dass der Anlagehorizont von Aktionären durch die Unternehmensleistung be-
einflusst werde und nicht bereits im Vorfeld feststehe oder durch Vorschriften geändert
werden könne.

621
Davis/Diekmann/Tinsley, 547 m.H. auf Effizienzsteigerungen aufgrund des US-
amerikanischen Markts für Unternehmenskontrolle in den 1980er-Jahren; ebenso Jen-
sen, Industrial Revolution, 851; Manne, 119; Schiltknecht, 48 f.; vgl. zum kol-
lektiven Interesse an Übernahmen im Unternehmenskontrollmarkt Borner, 264 ff.;
Watter/Maizar, Watter et al. 2005, 3 f.; krit. zur Effizienz des Markts für Unterneh-
menskontrolle Ruffner, Grundlagen, 407 f. Vgl. demgegenüber die Studie von Har-

ford/Kecskés/Mansi, 424 ff., gemäss der langfristig beteiligte Aktionäre Mittel und
Motive für eine wirksame Überwachung der Geschäftsleitung haben.

622 So auch Bueren, 608; Isaksson/Çelik, 29.
623 Vgl. Froot/Perold/Stein, 51, mit folgendem Beispiel: Werden 10% der Aktien

einer Gesellschaft von kurzfristigen Anlegern gehalten und 90% von wenigen Aktio-
nären, die kaum handeln, dürfte der durchschnittliche Aktienumschlag bei 50% lie-
gen. Gleichwohl dürfte sich der Druck zu kurzfristiger Renditeoptimierung auf den
Verwaltungsrat übertragen, weil eine überwiegende Mehrheit des Aktionariats die Be-
teiligung langfristig hält.
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341 Immerhin sind die über die vergangenen Jahrzehnte deutlich gesunkenen Halte-
dauern ein Indiz für einen zunehmenden Druck im Kapitalmarkt. Ein Teil der An-
leger scheint sich angesichts kurzfristiger Gewinnveränderungen zunehmend dazu
verleiten zu lassen, seine Aktien bereits nach kurzer Haltedauer wieder zu verkau-
fen. Ein Grund dürfte unter anderem in der zunehmenden Verfügbarkeit der Unter-
nehmenskennzahlen pro Quartal liegen.624 Damit ist freilich noch nicht gesagt, ob
sich diese Kurzfristigkeit suboptimal auf die Unternehmen und die Gesamtwirt-
schaft auswirkt. So gesehen dienen die allgemein anerkannten Erscheinungen be-
treffend Haltedauer und Aktienumschlag zwar nicht als Beweis für eine sub-
optimale kurzfristige Orientierung der Aktionäre. Sie dienen aber immerhin als
Ausgangspunkt für eine genauere Analyse. Eine solche ist mithilfe der Erkennt-
nisse aus der empirischen ökonomischen Forschung möglich.625

C. Empirische Erkenntnisse zu den Auswirkungen
kurzfristiger Orientierung auf die Unternehmen

342 Es gibt unterschiedliche Arten von Studien zu den Auswirkungen kurzfristiger Ori-
entierung im Kapitalmarkt. Zum einen gibt es Studien, die sich mit den Auswir-
kungen kurzfristiger Orientierung auf Unternehmen in bestimmten Konstellatio-
nen befassen (sog. Mikro-Studien).626 Sie erlauben, isoliert betrachtet, nur
begrenzt Rückschlüsse auf die gesamtwirtschaftliche Bedeutung kurzfristiger Ori-
entierung im Kapitalmarkt.627 Zum anderen gibt es Studien, die untersuchen, ob
diese Folgen sich auch negativ auf den gesamten Kapitalmarkt einer Volkswirt-
schaft oder mehrerer Volkswirtschaften auswirken (sog. Makro-Studien).628 Der
Schwerpunkt der Betrachtung, die insgesamt angelehnt ist an die Darstellung der
bisherigen Forschung zum Thema von Bueren, liegt im Folgenden zunächst auf
den Mikro-Studien.629

343 Es gibt unterschiedliche Arten von Mikro-Studien zur Identifikation kurzfristiger
Orientierung in Unternehmen und im Kapitalmarkt. Weit verbreitet sind Um-
fragestudien unter Leitungsorganen börsenkotierter Gesellschaften betreffend die

624 Zur Veröffentlichung von Quartalsberichten siehe vorne Rz. 234.
625 Zu diesem Schluss kommt nach einer gründlichen Analyse auch Fried, 1626 f.
626 Zum Begriff Mikro-Studien siehe Roe, Stock Market, 75.
627

Bueren, 625.
628 Zum Begriff Makro-Studien siehe Bueren, 704.
629 Siehe zur bisherigen Forschung Bueren, 567 ff. m.w.H., mit einer grundlegenden

Darstellung der empirischen Evidenz zur Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt. Zu den Ma-
kro-Studien siehe hinten Rz. 442.



§ 2 Ziel der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen

133

Gewichtung von kurz- und langfristigen Unternehmenszielen (1.). Verhaltensstu-
dien untersuchen die Investitionsentscheide von Geschäftsleitungsmitgliedern auf
Grundlage der Schilderung mehrerer Handlungsalternativen (2.). Weitere Studien
legen Investitionen im Bereich Forschung und Entwicklung als Näherungswert
für langfristige Orientierung zugrunde und versuchen, mittels Analyse dieser Aus-
gaben eine kurzfristige Orientierung zu begründen (3.). Wiederum andere Unter-
suchungen durchleuchten den Zusammenhang zwischen Aktionärsaktivismus und
kurzfristigem unternehmerischem Handeln (4.). Auch wurde untersucht, inwieweit
Manager aus Unternehmenssicht kurzsichtig handeln in Konstellationen, in denen
sich ihr persönlicher Horizont in der Geschäftsleitung verkürzt (5.). In der vorlie-
genden Arbeit interessieren insbesondere die empirischen Untersuchungen zu den
Auswirkungen kurzfristiger Aktionärsbeteiligungen auf ein Unternehmen (6.).

1. Umfragestudien

a) Verbreitung und Methode

344Im Rahmen von Umfragestudien werden Geschäftsleitungsmitglieder befragt, wie
sie kurz- oder langfristige Ziele im Rahmen ihrer Geschäftsentscheide gewichten
und wie sie den Anlagehorizont der Aktionäre beurteilen. Umfragestudien sind
weit verbreitete vermeintliche Nachweise für kurzfristige Orientierung im Kapital-
markt.630

345Den Umfragestudien liegt in der Regel eine Bewertungsskala zugrunde. Meistens
wird zur Auswertung der Antworten eine sog. Likert-Skala verwendet.631 Dabei
werden den Teilnehmern Aussagen vorgelegt, die positiv oder negativ mit dem Un-
tersuchungsgegenstand – in diesem Falle eine kurzfristige Orientierung – zusam-
menhängen. Die Befragten geben auf einer Skala von «stark befürwortend» über
«unentschlossen» bis hin zu «stark ablehnend» an, inwieweit sie mit der Aussage
einverstanden sind. Die Antwortmöglichkeiten werden in Bezug auf den Unter-
suchungsgegenstand mit einem Wert versehen. Dieser erlaubt eine Bewertung der
Summe der Antworten.632

630
Bueren, 626; vgl. Hall/Weinstein, 2 f.

631 Statt vieler vgl. Demirag, Boards of Directors, 203. Zur Likert-Skala siehe Likert,
14 f.

632
Likert, 14 f.; zur Verwendung der Likert-Skalierung in der sozialwissenschaftlichen
Datenanalyse vgl. Gerich, 275 ff.
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b) Überblick über Studienergebnisse

346 Gewisse Studien zeigen auf, dass die von Managern durchschnittlich angewendete
Diskontrate für zukünftige Mittelzuflüsse deutlich über der durchschnittlichen
Eigen- und Fremdkapitalrendite lag. Eine bis heute vielbeachtete Studie von
Poterba/Summers aus den frühen 1990er-Jahren förderte Bedenken betreffend
die kurzfristige Orientierung von Managern vorwiegend in den USA. Die Autoren
werteten die Aussagen der CEOs der 1000 grössten in den USA tätigen Unterneh-
men und einiger Unternehmen in Europa sowie Japan zu den unternehmensinter-
nen Zeithorizonten und Renditeerwartungen im Zusammenhang mit Investitions-
projekten aus.633 Die Studie ergab bei geringer Rücklaufquote, dass die intern
angesetzten Mindestrenditen für Investitionsprojekte bei rund 12% und somit deut-
lich höher lagen als die durchschnittliche Rendite US-amerikanischer Aktien (7%)
und von Fremdkapital (2%).634 Diese übermässige Diskontierung zukünftiger
Mittelzuflüsse nährte die Bedenken hinsichtlich riskanter und kurzfristiger Investi-
tionen.635

347 Trotz dieser empirischen Erkenntnisse gilt die Annahme, dass hohe Mindestrendi-
ten und kurze Amortisationszeiten zu suboptimal kurzfristigem Verhalten der Ma-
nager führen, nicht als gesichert.636 Es wird vermutet, dass der Druck kurzfristiger
Renditeerzielung gemäss neueren Erkenntnissen aus einer Umfragestudie auf die
Eigentümerstruktur zurückgeführt werden könnte. So stellte eine spätere Studie
einen Zusammenhang zwischen dem von den Managern wahrgenommenen Kurz-
fristigkeitsdruck und der Eigentümerstruktur des Unternehmens fest. Die durch-
schnittliche geforderte Mindestrendite scheint dann am höchsten zu sein, wenn
eine Gesellschaft ein mehrheitlich als kurzfristig eingestuftes Aktionariat hat.637

633
Poterba/Summers, 43 ff.

634
Poterba/Summers, 45 f., 49 f. Bei den US-amerikanischen und japanischen Unter-
nehmen lag die Rücklaufquote etwas über 20%. Bei den europäischen Unternehmen
war sie niedriger. Die intern in den Unternehmen angesetzten Mindestrenditen lagen
bei durchschnittlich 12,2% (USA), 12,9% (Europa) und unter 10% (Japan). Dem-
gegenüber lag die durchschnittliche reale Rendite von US-amerikanischen Aktien bei
ca. 7% und von Fremdkapital bei ca. 2%. Zu weiteren Studien mit entsprechendem
Befund für die USA siehe Jagannathan/Meier, 71 ff.; Jagannathan et al.,
445 ff.; zu einer Studie mit entsprechendem Befund für die USA und SE siehe Sege-
lod, 248.

635
Bueren, 629.

636
Laverty, Short-Termism, 837.

637 Zum Gesagten siehe Liljeblom/Vaihekoski, 427 ff., die im Jahre 2006 bei einer Be-
fragung der CFOs und CEOs der grössten finnischen Unternehmen mit einer Rück-
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348Im Jahre 2005 deutete eine Umfragestudie von Graham/Harvey/Rajgopal

darauf hin, dass leitende Finanzangestellte unter dem Druck des Kapitalmarkts
versuchen, auf Kosten langfristiger Investitionen kurzfristige Überschüsse zu errei-
chen.638 Die befragten Manager erachteten es als wichtig, bestimmte Gewinnricht-
werte zu erreichen, insb. damit das Unternehmen am Kapitalmarkt glaubwürdig ist
und das Ansehen der Geschäftsleitung gestärkt wird.639 Bemerkenswert ist, dass
rund 80% der Befragten bereit wären, Investitionen in Forschung und Entwick-
lung und Ausgaben für Infrastrukturunterhalt oder Werbung zu kürzen, um kurz-
fristig positive Quartalsergebnisse zu erreichen.640 Einschränkend ist anzumerken,
dass nur 2% der Befragten bereit wären, einen grossen Betrag des langfristigen Er-
trags zu opfern, und 74% nur einen kleinen Betrag aufgeben würden.641

349Umfragestudien nach der Finanzkrise im Jahre 2007 bestätigten, dass kapital-
marktorientierte Unternehmen unter einem gewissen Druck kurzfristiger Rendite-
erwartung stehen. Eine Befragung von ca. 140 Fachpersonen im Bereich Anleger-
beziehungen (investor relations) ergab Folgendes: Knapp zwei Drittel der
Befragten waren der Meinung, es sei für eine Gesellschaft mit kurzfristigem
Aktionariat angesichts des Fokus auf kurzfristige Erträge schwierig, sich auf strate-
gische Entscheidungen zu konzentrieren. Jedoch führt das nur gemäss einer knap-
pen Mehrheit zum Druck auf Kostensenkungen.642 Über 90% der Befragten waren
der Ansicht, dass ein idealer Aktionär einen langfristigen Anlagehorizont habe.643

c) Kritische Würdigung

350Die meisten verfügbaren Umfragestudien beziehen sich auf Unternehmen aus dem
angloamerikanischen Raum. Vergleichbare Studien für Schweizer Unternehmen

laufquote von rund 30% einen Zusammenhang zwischen der Eigentümerstruktur und
dem wahrgenommenen Druck kurzfristiger Renditeerwartungen belegen konnten.

638
Graham/Harvey/Rajgopal, 3 ff. Es wurden rund 400 Rückmeldungen von ur-
sprünglich ca. 4000 angefragten Personen ausgewertet, die in vorwiegend grösseren,
börsenkotierten Unternehmen arbeiteten.

639
Graham/Harvey/Rajgopal, 24 ff.

640
Graham/Harvey/Rajgopal, 32 ff.

641 Siehe Roe, Target, 97.
642 Zum Gesagten siehe Beyer/Larcker/Tayan, 1, 13.
643

Beyer/Larcker/Tayan, 1, 11, gemäss denen 92% der Befragten einen Aktionär mit
langfristigem Anlagehorizont als ideal einstuften. Durchschnittlich wurde ein Anla-
gehorizont von mindestens 2,8 Jahren als langfristig angesehen, einer von weniger als
7 Monaten demgegenüber als kurzfristig; vgl. auch die Umfrage von CFA Society

of the UK, 3 f.
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gibt es nicht. Selbst wenn es entsprechende Untersuchungen gäbe, wäre deren Aus-
sagekraft aufgrund diverser Einschränkungen zu relativieren.

351 Umfragestudien zur Messung kurzfristiger Orientierung sind gegenüber anderen
Methoden mit gewissen Nachteilen verbunden. Erstens ist empirisch nicht belegt,
inwiefern die Äusserungen von Geschäftsleitungsmitgliedern tatsächlich kausal
mit einer kurzfristigen Geschäftstätigkeit eines Unternehmens zusammen-
hängen.644 Zweitens sind die Ergebnisse namentlich aufgrund geringer Rücklauf-
quoten, einer unternehmensinternen Beeinflussung der Antworten und der geo-
grafischen Einschränkung nicht immer repräsentativ und auf andere Länder
übertragbar.645 Drittens stellen Umfragestudien die subjektive Betrachtungsweise
der Befragten dar und dienen deshalb nicht als objektiver Nachweis für einen tat-
sächlichen Kurzfristigkeitsdruck.

352 Trotz der genannten Einschränkungen dienen Umfragestudien als Indiz für die
kurzfristige Orientierung von Anlegern im Kapitalmarkt. Sie dienen nur begrenzt
zur Untersuchung einer kurzfristigen Orientierung von Aktionären. Zum einen
knüpfen sie auf der Ebene der Geschäftsleitungsmitglieder an deren Wahrnehmung
der Aktionäre an. Zum anderen müsste die empirische Grundlage von Umfrage-
studien zum Anlagehorizont der Anleger ohnehin breiter sein, um für die vorlie-
gende Arbeit aussagekräftige Schlüsse zur kurzfristigen Orientierung von Aktionä-
ren ziehen zu können. Solche Studien sind aber weniger verbreitet.646 Immerhin
dient die relativ weit verbreitete Wahrnehmung des Kurzfristigkeitsdrucks der Ge-
schäftsleitungsmitglieder als Indiz für die kurzfristige Orientierung von Anlegern,
weil der wahrgenommene Druck in erster Linie durch das Verhalten der Anleger
auf dem Kapitalmarkt verursacht wird.647

644
Bueren, 640 ff.; vgl. Demirag, Impact, 21 ff., der zumindest einen Zusammenhang
zwischen der Wahrnehmung eines kurzfristigen Drucks und der Tendenz, Ausgaben
im Bereich Forschung und Entwicklung zu kürzen, sieht; Demirag, Boards of Direc-
tors, 207 f., mit der Aussage, auch langfristig ausgerichtete Firmen könnten unter
externem Kurzfristigkeitsdruck stehen.

645
Hall/Weinstein, 3, Fn. 8 (betr. geringe Rücklaufquote); Laverty, Myopia, 960
(betr. geografische Einschränkungen).

646 Vgl. z.B. CFA Society of the UK, 3 f., die ihre Mitglieder nach ihren Anlagehori-
zonten befragte. Von 267 Analysten hatten 30% einen Anlagehorizont von mindestens
zwei Jahren, 20% einen Anlagehorizont zwischen einem Jahr und zwei Jahren. 60%
der Befragten gaben einen kürzeren Anlagehorizont als ein Jahr an.

647
Bueren, 642; vgl. Hughes, 94, mit demselben Ergebnis für das Vereinigte König-
reich.
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2. Verhaltensstudien

a) Verbreitung und Methode

353Verhaltensstudien sind eine weniger weit verbreitete Methode zur Ermittlung kurz-
fristiger Orientierung im Kapitalmarkt.

354Die Teilnehmer von Verhaltensstudien werden mit einer theoretischen Investitions-
entscheidung konfrontiert und können zwischen verschiedenen Handlungs-
alternativen entscheiden.648 Damit wird versucht, eine Kausalität zwischen dem
Kurzfristigkeitsdruck des Kapitalmarkts und kurzsichtigen Geschäftsentscheiden
herzuleiten.649

b) Überblick über Studienergebnisse

355Ein Beispiel für eine Verhaltensstudie ist eine Untersuchung der Entscheide von
erfahrenen Finanzdirektoren zu kurz- und langfristig unterschiedlich ertragreichen
Investitionen aus dem Jahre 2005. In zwei Experimenten konnten 44 bzw. 45
erfahrene Finanzdirektoren in der Funktion als Berater des CEO eines Unterneh-
mens zwischen zwei Marketingprojekten entscheiden, von denen eines in den
kommenden vier Quartalen zu tieferen kurzfristigen Erträgen und einem höheren
Geldfluss und das andere zu höheren kurzfristigen Erträgen, aber stattdessen zu
einem tieferen Geldzufluss führt.650

356Die Studie zeigt, dass Geschäftsleitungsmitglieder unter dem Druck des Kapital-
markts zu kurzsichtigem Handeln neigen. In beiden Experimenten wurden zwei Fak-
toren unter den Teilnehmern abgeändert: die Frequenz der Kapitalberichterstattung
(halbjährlich oder quartalsweise) sowie der Druck des Kapitalmarkts. Letzterer wurde
simuliert durch eine bevorstehende Emission neuer Aktien im vierten Quartal.651

357Beide Experimente weisen darauf hin, dass Manager bei steigendem Druck des
Kapitalmarkts eher zur Steigerung kurzfristiger Erträge statt zur langfristigen
Wertsteigerung neigen. Im ersten Experiment wurde das langfristige Projekt im
Zeitpunkt der Emission durch die Quartalsberichterstattung schlechter dargestellt
als durch eine Halbjahresberichterstattung. Ohne bevorstehende Emission bevor-
zugten zehn von elf Teilnehmern das langfristige Projekt. Mit bevorstehender Ka-
pitalerhöhung bevorzugten alle Teilnehmer das Projekt mit kurzfristigen Erträ-

648 Zum Ganzen siehe Bueren, 642.
649 Vgl. als Beispiel Bhojraj/Libby, 4.
650 Zum Gesagten siehe Bhojraj/Libby, 10 f., 17 f.
651

Bhojraj/Libby, 6 ff.
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gen.652 Im zweiten Experiment sah das langfristige Projekt im vierten Quartal unter
Semesterberichterstattung schlechter aus als unter Quartalsberichterstattung.653

Ohne bevorstehende Emission bevorzugten alle Teilnehmer das langfristige Pro-
jekt, mit bevorstehender Emission entschied sich immerhin eine von zwölf Per-
sonen für das langfristige Projekt.654 Es zeigt sich, dass Manager bei steigendem
Druck des Kapitalmarkts dazu neigen, kurzfristige Erträge auf Kosten eines lang-
fristig erfolgreicheren Geldflusses zu steigern.

c) Kritische Würdigung

358 Verhaltensstudien sind, ähnlich wie Umfragestudien, mit gewissen Einschränkun-
gen verbunden, die ihre Erkenntnisse relativieren.655 Sie sind gegenüber Umfrage-
studien vorteilhaft, weil sie erstens präzisere Fragestellungen auf der Grundlage
eines Sachverhalts erlauben und zweitens eine konkrete Entscheidung statt einer
vageren allgemeinen Einstellung ermittelt wird.656 Die untersuchte Entscheidung
ist aber hypothetisch. Es ist ungewiss, wie die Teilnehmer in einer vergleichbaren
Situation und unter weiteren Umständen handeln würden.

359 Studien, die das Verhalten von Geschäftsleitungsmitgliedern untersuchen, lassen
höchstens mittelbar Rückschlüsse auf die kurzfristige Orientierung der Anleger
zu. Sie befassen sich mit der Wahrnehmung des Kurzfristigkeitsdrucks des Kapital-
markts auf Ebene der Geschäftsleitung. Sie sagen allerdings nichts dazu, ob und
inwiefern die Anleger selbst tatsächlich kurzfristig orientiert sind. Dazu wären Ver-
haltensexperimente mit den Anlegern selbst wünschenswert. Solche Studien gibt
es – soweit ersichtlich – nicht.

360 Immerhin verdichtet sich aufgrund der vorgestellten Verhaltensstudie die Ver-
mutung, dass Leitungsorgane wegen des Kurzfristigkeitsdrucks des Kapitalmarkts
zu kurzsichtigem Geschäftsverhalten neigen, das für das Unternehmen auf lange
Sicht zu einem kleineren Kapitalfluss führt und somit weniger profitabel ist. Ver-
haltensstudien bringen, anders als Umfragestudien, die Kausalität zwischen dem
Druck und einer potenziellen kurzfristigen Orientierung zum Ausdruck.657

652
Bhojraj/Libby, 11.

653
Bhojraj/Libby, 8, 12 f.

654
Bhojraj/Libby, 16.

655 Zu den Schwierigkeiten der Verallgemeinerung von Erkenntnissen aus Verhaltensstu-
dien beispielhaft Bhojraj/Libby, 18. Zu den Einschränkungen von Umfragestudien
siehe vorne Rz. 351.

656
Bueren, 642.

657 Vgl. vorne Rz. 351.
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3. Studien zu Investitionen in Forschung und Entwicklung

a) Verbreitung und Methode

361Am häufigsten sind Studien, die den Zusammenhang zwischen bestimmten Aspek-
ten der Corporate Governance einer Gesellschaft sowie externen Faktoren und den
Investitionen in Forschung und Entwicklung (F&E) untersuchen.658

362F&E-Ausgaben werden als Näherungswert für langfristige Investitionen und somit
für langfristige Orientierung gesehen.659 Viele Bilanzwerte sind keine verlässliche
Grundlage für die Messung einer kurzsichtigen Geschäftsstrategie, weil sie sich so-
wohl kurz- als auch langfristig positiv auswirken.660 Bei F&E-Ausgaben ist die
Aufteilung kurz- oder langfristiger Vorteile hingegen weniger schwierig.661 Inves-
titionen in F&E müssen grundsätzlich sofort als Aufwand verbucht werden.662 Ein
allfälliger Ertrag ergibt sich aber erst in Zukunft. Ausserdem gelten F&E-Aus-
gaben aufgrund der Ungewissheit des Erfolgs und des Umstands, dass sie sich un-
ter Wahrung des Geschäftsgeheimnisses eher weniger extern finanzieren lassen,
als risikoreiche Ausgaben. Sie haben einen grossen Einfluss auf die Ertragslage
eines Unternehmens. Man geht deshalb in der empirischen Forschung davon aus,
dass Investitionen im Bereich F&E hinreichend stark mit der Orientierung, die
eigentlich gemessen werden soll, zusammenhängen (im Sinne einer Korrelation).

b) Überblick über Studienergebnisse

363Die Anzahl Studien zum Thema ist kaum überschaubar. Die folgende Darstellung
beschränkt sich deshalb auf eine Auswahl unterschiedlicher Ansätze zur Bewer-
tung kurzfristiger Orientierung auf der Grundlage von F&E-Ausgaben. Zu dieser
Auswahl werden beispielhaft Erkenntnisse aus ausgewählten Studien vorgestellt.

658
Bueren, 643; zur Definition von Corporate Governance siehe Bühler, Corporate
Governance, N 365.

659
Bushee, R&D Investment, 306; Hall, 113 m.w.H.; Stein, Capital Markets, 657,
Fn. 3.

660
Grinyer/Russell/Collison, 14, die Werbeausgaben als Beispiel nennen; vgl. Sou-
der/Bromiley, 552, die bei der Messung des Zeithorizonts von Unternehmen auf die
Dauerhaftigkeit von Sachwerten abstellen, weil sich diese einfacher feststellen lasse.

661
Grinyer/Russell/Collison, 14.

662 Zum schweizerischen Recht vgl. BSK OR II-Neuhaus/Gerber, Art. 959, N 26, ge-
mäss denen Forschungsinvestitionen in der Praxis erst in einer späteren Phase aktiviert
werden, dann aber auch eine Möglichkeit zur Abschreibung bestehe; zu den Vorschrif-
ten unter US-GAAP vgl. Schmittmann, N 77 f. m.H. auf Ausnahmeregeln betref-
fend Aktivierung und Abschreibung.
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aa) Marktreaktion auf höhere Ausgaben im Bereich F&E

364 Es gibt Studien, die untersuchen, wie der Aktienmarkt auf eine Steigerung der
F&E-Ausgaben reagiert. Ältere Studien konnten eine positive Reaktion des Aktien-
markts auf die Ankündigung neuer F&E-Projekte nachweisen.663 Diese Erkennt-
nisse wurden später ein wenig relativiert.664 In neuerer Zeit gilt als belegt, dass der
Aktienmarkt Investitionen im Bereich F&E positiv bewertet.665 Der Markt scheint
aber unterschiedlich schnell auf solche Investitionen zu reagieren.666

365 Trotz dieser positiven Korrelation kann der Vorwurf der kurzfristigen Orientierung
nicht widerlegt werden mit dem Hinweis auf hohe F&E-Investitionen. Erstens
kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Anleger auf nicht angekündigte Aus-
gaben in diesem Bereich nicht doch kurzsichtig reagieren und den zukünftigen
Wert unterschätzen.667 Zweitens wird nur ein Bruchteil der Investitionen öffentlich
angekündigt. Es liegt die Vermutung nahe, dass es sich dabei um die besonders
aussichtsreichen Projekte handelt.668 Das Ergebnis solcher Erhebungen würde
somit verfälscht. Drittens dürfte der Markt auch positiv reagieren, wenn die Ge-
schäftsleitung kurzsichtig handelt, indem sie hohe kurzfristige Renditeerwartun-
gen aufstellt.669 Eine positive Marktreaktion aufgrund erhöhter F&E-Ausgaben wi-
derlegt deshalb die These, dass der Kapitalmarkt kurzfristig orientiert ist, nicht.

bb) Marktreaktion auf Einsparungen im Bereich F&E

366 Es gibt Studien, die den Zusammenhang zwischen Einsparungen im Bereich F&E
und dem Aktienkurs untersuchen. Eine Studie von Mizik/Jacobson aus dem
Jahre 2007 konnte beispielsweise nachweisen, dass eine Mehrheit der untersuchten

663
Woolridge, 26 ff.; Woolridge/Snow, 353 ff. m.H. auf eine positive Korrelation
zwischen Ankündigung und Aktienkurs in 767 Fällen betreffend 248 Gesellschaften
im Wall Street Journal zwischen 1972 und 1987; vgl. Chan/Martin/Kensinger,
255 ff., die im Durchschnitt ebenfalls eine positive Korrelation feststellten bei 95 An-
kündigungen zwischen 1979 und 1985, wobei sich die positive Korrelation auf Unter-
nehmen im Hochleistungssektor beschränkt.

664
Eberhart/Maxwell/Siddique, 623 ff., die auf der Grundlage von über 8000 Fäl-
len von unerwarteten Steigerungen der F&E-Ausgaben zwischen 1951 und 2001 auf-
zeigen, dass der Markt die Vorteile erst mit Verzögerung erfasst und einpreist.

665 Siehe die Übersicht bei Ballester/Garcia-Ayuso/Livnat, 608 f.
666 Vgl. Bueren, 568 ff., 645.
667

Hall, 134.
668 Zum Gesagten vgl. Scherer, 80. Er bezog sich dabei auf die Studie in SEC, Institu-

tional Ownership, 1 ff.
669

Stein, Capital Markets, 663.
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Unternehmen vor einer Zweitemission Ausgaben in den Bereichen Marketing und
F&E kürzten, um die kurzfristigen Erträge und somit den Aktienkurs zu steigern.
Der Markt überschätzt solche Unternehmen zum Zeitpunkt der Emission, das
heisst, sie haben langfristig eine geringere Rendite.670 Auch die weitere Forschung
weist auf eine moderate Kurzsichtigkeit im Kapitalmarkt hin. Zurückliegende Ren-
diten und die Volatilität im Kapitalmarkt erzeugen Druck auf die Geschäftslei-
tungsmitglieder. Die kurzfristigen Renditeerwartungen der Aktionäre übertragen
sich somit auf die Geschäftsleitungsmitglieder. Letztere neigen dazu, die kurzfristi-
gen Erwartungen der Aktionäre auf Kosten einer grösseren langfristigen Rendite
mit Einsparungen im Bereich Marketing und/oder F&E zu erfüllen.671

cc) Kurzfristige Vergütungsanreize und F&E-Ausgaben

367Weitere Studien untersuchen den Zusammenhang zwischen der Vergütungspolitik
und langfristigen Ausgaben, insbesondere im Bereich F&E. Jüngere Studien haben
u.a. gezeigt, dass in Geschäftsquartalen, in denen einem CEO gemäss Verein-
barung viele Aktien und ausübbare Optionen zugeteilt werden, das Unternehmen
mit grösserer Wahrscheinlichkeit Aktienrückkäufe oder Fusionen oder Übernah-
men ankündigt, was kurzfristig zu einem Kursanstieg führt, aber langfristig zu Ein-
bussen.672

368Aus diesen Studien ergibt sich – zumindest unmittelbar – kein Zusammenhang mit
einer allfälligen kurzfristigen Orientierung der Aktionäre. Deshalb wird auf wei-
tere Ausführungen dazu verzichtet.673

dd) Zusammenhang zwischen Übernahmen und Investitionen

369Weitere Studien untersuchen den Zusammenhang zwischen Übernahmen und den
Investitionen in F&E und Innovation. Eine Übersicht von Belloc aus dem Jahre

670 Zum Gesagten sieheMizik/Jacobson, 361 ff. Die Studie wertete Daten von US-ame-
rikanischen Unternehmen im Zeitraum von rund 35 Jahren (ca. 1970er-Jahre bis nach
der Jahrtausendwende) aus. Vgl. Mizik, 604 ff., mit ähnlichen Erkenntnissen im Rah-
men einer Folgestudie.

671
Chakravarty/Grewal, 1594 ff. Die Autoren verglichen die Daten unterschied-
licher Fertigungsunternehmen im Hochtechnologiebereich. Am häufigsten beobachte-
ten sie eine Kürzung der F&E-Ausgaben zusammen mit einer Erhöhung der Marke-
ting-Ausgaben. Sie werteten dieses Verhalten als moderat kurzsichtig, weil die
Vorteile von Marketing-Ausgaben schneller erkennbar seien.

672
Edmans/Fang/Huang, 2 ff.; Ladika/Sautner, 305 ff.

673 Für eine umfassende Übersicht über F&E-Studien siehe Bueren, 643 ff.
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2012 über diverse Untersuchungen zeigt die unterschiedlichen Auswirkungen von
Übernahmen auf die Innovationstätigkeit eines Unternehmens gemessen an den In-
vestitionen in F&E.674

370 Beispielhaft zeigt eine Studie von Hall et al. zu Unternehmensübernahmen in
den USA in den 1980er-Jahren einen industrieübergreifenden Zusammenhang zwi-
schen feindlichen sowie fremdfinanzierten Übernahmen und einem höheren Ver-
schuldungsgrad sowie sinkenden Investitionen auf.675 Die Gründe für die feind-
lichen Übernahmen sehen die Autoren aber weniger in einer nachteiligen
kurzfristigen Orientierung der Geschäftsführung, sondern vielmehr namentlich in
schlechtem Anlagenmanagement. So seien viele Übernahmen von 1976 bis
1987 – zumindest auf kurze Sicht – effizienzsteigernd gewesen.676

371 Die Studie von Hall et al. zeigt, dass Übernahmen von vielen unterschiedlichen
Motiven getrieben sein können. Die kurzfristige Orientierung der Aktionäre kann
sich zwar auf die Geschäftsführung übertragen und somit eine Rolle bei einer Ge-
schäftsübernahme spielen. Die durch den Druck des Kapitalmarkts bei der Ge-
schäftsführung erzeugte kurzfristige Orientierung dürfte aber nie alleiniges Motiv
sein. Es lässt sich deshalb nicht ohne Weiteres ein Zusammenhang zwischen Über-
nahmen und langfristigen Anlagestrategien herstellen.677

ee) Vergleich des Investitionsverhaltens börsenkotierter und nicht
börsenkotierter Gesellschaften

372 Ein jüngerer Forschungsansatz vergleicht die F&E-Investitionen börsenkotierter
Gesellschaften mit denjenigen nicht börsenkotierter Gesellschaften.

373 Diese Forschung geht von zwei gegenläufigen Annahmen aus. Sie geht einerseits
davon aus, dass Eigentum und Kontrolle bei börsenkotierten Gesellschaften auf-
grund der breiteren Streuung des Aktienbesitzes stärker auseinanderfallen und
dass dieser Umstand zuweilen kurzsichtige Investitionsentscheide begünstigt.678

Die mit dem Streubesitz verbundenen Kosten können dazu führen, dass börsen-
kotierte Gesellschaften ihr Kapital weniger effizient einsetzen als nicht börsen-
kotierte Gesellschaften.679

674
Belloc, 835, 839 f., 850 m.w.H.

675
Hall, 110, 128 ff.

676 Zum Gesagten siehe Hall, 131.
677 Zum Ganzen siehe Bueren, 659.
678

Jensen/Meckling, 351.
679

Mortal/Reisel, 77 f.
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374Der Forschungsansatz geht andererseits davon aus, dass eine Börsenkotierung den
Gesellschaften eine effizientere Kapitalnutzung ermöglicht.680 So kann sie den Ge-
sellschaften zusätzliche Wachstumschancen eröffnen.681 Sofern der Aktienkurs
Informationen abbildet, die den Geschäftsleitungsmitgliedern ohne die Börsen-
kotierung nicht vorlägen, kann eine Kotierung an der Börse wertsteigernde An-
lageentscheide begünstigen.682

375Aufgrund der beschriebenenWechselwirkungen einer Börsenkotierung ist eine em-
pirische Untersuchung nötig, um den Zusammenhang zwischen einer Kotierung an
der Börse und den Investitionsentscheiden zu ermitteln.

376In einer Pionierstudie zum britischen Aktienmarkt aus dem Jahre 1991 konnten
keine negativen Auswirkungen der Börsenkotierung auf die Rentabilität und die
Investitionen von Gesellschaften festgestellt werden.683 Die Studie verglich eine
verhältnismässig kleine Auswahl von 56 nicht börsenkotierten Gesellschaften
aus der «Times 1000»-Liste der grössten Industriegesellschaften im Vereinigten
Königreich mit einer in Bezug auf Grösse und Branche ähnlichen Anzahl börsen-
kotierter Gesellschaften zwischen 1980 und 1987 auf systematische Unter-
schiede.684 Die Studie ergab namentlich, dass die börsenkotierten Gesellschaften
rentabler waren, ein stärkeres Umsatzwachstum aufwiesen und in absoluten Zah-
len mehr investierten.685 Das stärkere Umsatzwachstum sei im Wesentlichen auf
die grössere Aktivität börsenkotierter Unternehmen auf dem Übernahmemarkt
zurückzuführen als auf internes Wachstum.686 Das Investitionsvolumen nicht
börsenkotierter Gesellschaften nahm während der Rezession im Jahre 1981 ver-
gleichsweise stärker ab als dasjenige börsenkotierter Gesellschaften.687 Ausser-

680
Mortal/Reisel, 78.

681 Vgl. Brau/Fawcett, 410, 430, die in einer Studie 336 Finanzchefs US-amerika-
nischer Unternehmen zu den Gründen einer Börsenkotierung befragten. Rund zwei
Drittel der Befragten gaben an, dass zusätzlicher Kapitalbedarf zur Unterstützung von
Wachstum ein Grund sei.

682
Chen/Goldstein/Jiang, 620 ff.

683 Vgl. Mayer/Alexander, 6. In Bezug auf die F&E-Investitionen musste die Studie
auf branchenweite Erhebungen abstellen, weil bei nicht börsenkotierten Unternehmen
entsprechende Daten fehlten.

684
Mayer/Alexander, 3 f. m.H. darauf, dass ein Vergleich schwierig sei, weil die bör-
senkotierten Gesellschaften in Bezug auf den Umsatz durchschnittlich grösser seien
als nicht börsenkotierte Gesellschaften.

685
Mayer/Alexander, 21, 27 f., 29. Z.B. waren die Gewinne der börsenkotierten Ge-
sellschaften um ca. 40% grösser.

686
Mayer/Alexander, 40, 57.

687
Mayer/Alexander, 34.
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dem neigten nicht börsenkotierte Gesellschaften in dieser Zeit stärker dazu, Divi-
denden zu kürzen.688

377 Insgesamt legen die Ergebnisse der Pionierstudie zwar den Schluss nahe, dass sich
eine Börsenkotierung nicht negativ auf die Rentabilität und die Investitionen aus-
wirkt. Gleichzeitig lassen sie aber auch vermuten, dass der Druck im Kapitalmarkt
in Bezug auf die Höhe der Dividenden Gesellschaften dazu bringen kann, sich stär-
ker auf kurzfristig ertragreiche Investitionen zu konzentrieren.689

378 Eine umfassende Studie zum Investitionsverhalten US-amerikanischer Gesell-
schaften aus dem Jahre 2015 kommt zum Schluss, dass Gesellschaften nach einem
Börsengang ein geringeres Investitionsvolumen und eine geringere Aufmerksam-
keit bezüglich veränderter Investitionsmöglichkeiten – gemessen am Umsatz-
wachstum – aufweisen.690 Am erheblichsten ist der Unterschied in der Sensitivität
für neue Investitionsmöglichkeiten in Branchen, in denen der Aktienkurs stark auf
Informationen zum Unternehmensgewinn reagierten. Je höher der earnings res-
ponse coefficient (ERC) einer Branche ist, desto weniger stark reagierten börsen-
kotierte Gesellschaften auf neue Investitionsmöglichkeiten. Die Sensitivität nicht
börsenkotierter Gesellschaften blieb demgegenüber gleich.691 Ausserdem ist die
Sensitivität bei börsenkotierten Gesellschaften geringer, je höher der Anteil flüch-
tiger Aktionäre ist.692 Der Vergleich der Investitionssensitivität von Gesellschaften
vor und nach einem Börsengang zeigte somit einen Rückgang der Sensitivität nach
dem Börsengang.693

379 Die Autoren dieser umfassenden Studie sehen aufgrund der Ergebnisse die An-
nahme bestätigt, dass der Druck des Kapitalmarkts zu einer Erhöhung der erwarte-
ten Mindestrendite der Investitionen führe. Dadurch sänken das Investitionsvolu-

688
Mayer/Alexander, 45, 56 m.H. darauf, dass bei dieser Interpretation der Daten
Vorsicht geboten sei.

689
Mayer/Alexander, 65 f.

690
Asker/Farre-Mensa/Ljungqvist, 342 ff., 349 ff. Die Autoren verglichen die Da-
ten von über 99'000 nicht börsenkotierten US-amerikanischen Gesellschaften von
2001 bis 2011 mit einer in Bezug auf Grösse und Branchenzugehörigkeit vergleich-
baren Gruppe börsenkotierter Unternehmen.

691 Zum Gesagten siehe Asker/Farre-Mensa/Ljungqvist, 344, 374 ff.
692

Asker/Farre-Mensa/Ljungqvist, 375 ff. Flüchtige Aktionäre haben von allen
Aktionären die höchste Umschlagsrate, verfolgen am häufigsten Momentumstrategien
und haben ein stark diversifiziertes Portfolio. Zu dieser Qualifikation gemäss Bushee
siehe hinten Rz. 413.

693
Asker/Farre-Mensa/Ljungqvist, 379 f. Die Autoren untersuchten 90 Börsen-
gänge im Zeitraum von 1990 bis 2007.
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men und die Investitionssensitivität.694 Allerdings hatten die grössten 10% der in
der Studie untersuchten börsenkotierten Unternehmen eine erheblich grössere In-
vestitionssensitivität.695 Die Ergebnisse der Studie sind in diesem Sinne zu relati-
vieren.696

380Eine Studie zum Investitionsverhalten britischer Gesellschaften aus dem Jahre
2010 stellte aber in vergleichbarer Weise zur vorgenannten Studie aus den USA
fest, dass nicht börsenkotierte Gesellschaften gegenüber börsenkotierten Gesell-
schaften insgesamt einen vier- bis achtmal grösseren Betrag ihrer Gewinne in ihr
Geschäft reinvestieren als börsenkotierte Gesellschaften.697

381Eine Studie zu Gesellschaften in Westeuropa aus dem Jahre 2013 kommt zu einem
gegenteiligen Schluss. Die Autoren der Studie stellten fest, dass börsenkotierte
Gesellschaften verhältnismässig698 mehr investieren, eine höhere Investitionssensi-
tivität haben und Wachstumschancen besser nutzen als nicht börsenkotierte Unter-
nehmen.699 Die Studie verglich börsenkotierte mit nicht börsenkotierten Gesell-
schaften anhand von Land, Branche und Gesamtaktiven.700 Insgesamt reagierten
börsenkotierte Gesellschaften mit ihren Investitionen stärker auf Wachstumsmög-
lichkeiten.701 Dies würde gemäss den Autoren zeigen, dass börsenkotierte Gesell-
schaften ihr Kapital wirksamer einsetzen als nicht börsenkotierte Gesellschaf-
ten.702 Dieser Befund wird bestätigt durch eine zusätzliche Untersuchung, gemäss
der die Investitionssensitivität von Gesellschaften bei einem Börsengang zu-
nahm.703

382Die unterschiedlichen dargelegten empirischen Erkenntnisse legen den Schluss
nahe, dass es Unterschiede zwischen Kapitalmärkten in Bezug auf den Zusammen-

694 Zum Gesagten siehe Asker/Farre-Mensa/Ljungqvist, 384.
695

Asker/Farre-Mensa/Ljungqvist, 345, 363 f.
696

Bueren, 663.
697

Davies et al., 16 ff., 24 f.; krit. zur Methodik der Studie Bueren, 665, Fn. 627.
698 Im Verhältnis zum Bruttoanlagevermögen.
699

Mortal/Reisel, 77 ff. Die Studie untersuchte die Finanzberichte von börsenkotier-
ten und nicht börsenkotierten Gesellschaften (darunter kapitalmarktorientierte und pri-
vate nicht börsenkotierte Gesellschaften) aus Westeuropa von 1996 bis 2006. Sie um-
fasst 305 664 Geschäftsjahre.

700
Mortal/Reisel, 82 f.

701
Mortal/Reisel, 86. Ein Umsatzwachstum von 1% lässt das Investitionsvolumen
von börsenkotierten Gesellschaften um 0,32% steigen, dasjenige von nicht börsen-
kotierten Gesellschaften demgegenüber um 0,16%.

702
Mortal/Reisel, 88.

703
Mortal/Reisel, 94.
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hang zwischen Börsenkotierung und Investitionsvolumen gibt, insbesondere zwi-
schen angelsächsisch und kontinentaleuropäisch geprägten Kapitalmärkten.704

ff) Folgen höherer Aktienliquidität

383 Es gibt Studien, die den Zusammenhang zwischen Wertpapierliquidität und F&E-
Investitionen von Gesellschaften untersuchten. Ausgangspunkt dieser Unter-
suchungen ist der Umstand, dass sich börsenkotierte Gesellschaften von nicht bör-
senkotierten Gesellschaften insbesondere durch eine höhere Liquidität ihrer An-
teile unterscheiden.705 Dieser Zusammenhang ist aufgrund der Wechselwirkung
zwischen nachhaltiger Innovation und der Wertpapierliquidität schwierig, empi-
risch zu messen.706

384 Um diesen Schwierigkeiten der empirischen Messung zu begegnen, untersuchte
eine jüngere Studie die Auswirkungen ausserhalb von Gesellschaften entstehender
Liquiditätsschocks.707 Die Autoren dieser Studie stellten einen negativen Zusam-
menhang zwischen einer steigenden Aktienliquidität und dem Innovations-Output
von Gesellschaften fest.708 Die Autoren argumentieren, dass eine gestiegene Akti-
enliquidität die Gefahr feindlicher Übernahmen erhöhe und u.a. den Anteil flüchti-
ger Aktionäre steigere.709 Das könne kurzsichtiges Handeln der Geschäftsleitungs-
mitglieder fördern und zu geringeren langfristigen Investitionen in immaterielle
Güter führen.710

704 Vgl. hierzu Bueren, 665 m.w.H.
705 Siehe hierzu vorne Rz. 242.
706

Fang/Tian/Tice, 2086 m.H. darauf, dass sich das Mass an Innovation einer Gesell-
schaft auf die Liquidität ihrer Anteile auswirken kann, aber umgekehrt auch das Aus-
mass der Liquidität auf den Umfang ihrer Innovation.

707
Fang/Tian/Tice, 2086 f. Als Beispiele für sog. exogene Liquiditätsschocks dienen
den Autoren zwei schrittweise erfolgte Senkungen der Mindestpreisänderungsgrösse
an den US-amerikanischen Börsen von 2000 bis 2001. Zum Begriff Mindestpreis-
änderungsgrösse (engl. tick size) im schweizerischen Recht siehe Art. 31 Abs. 2 lit. e
Ziff. 3 FinfraV, erläutert in Erläuterungsbericht FinfraV, 18.

708
Fang/Tian/Tice, 1090 ff., 2087, 2122 f. Innovation wurde gemessen anhand der An-
zahl Patente und der Anzahl Zitierungen pro Patent. Die Autoren weisen aber auch auf
Forschung hin, welche positive Auswirkungen erhöhter Liquidität ermittelt hat
(2088 f. m.w.H.). Zur Messung der Liquidität traf die Studie eine kleine Auswahl
möglicher Masse; vgl. hierzu die Übersicht bei Vayanos/Wang, 1334 ff.

709
Fang/Tian/Tice, 2117 ff. Zum positiven Zusammenhang zwischen steigender Liqui-
dität und Aktionärsaktivismus vgl. Norli/Ostergaard/Schindele, 486 ff. Zur
Qualifikation von Aktionären gemäss Bushee siehe hinten Rz. 413.

710 Zum Gesagten siehe Fang/Tian/Tice, 2086 f., 2117 ff.
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385Die Erkenntnisse lassen aber aus unterschiedlichen Gründen keine Schlussfol-
gerungen zur kurzfristigen Orientierung im Kapitalmarkt zu. Zum einen ist unklar,
ob die als Risiko bezeichneten Übernahmen kurzfristig motiviert waren oder auf
lange Sicht effizienzsteigernd wirkten.711 Zum anderen zeigte eine andere Studie
einen positiven Zusammenhang auf zwischen einer höheren Aktienliquidität und
dem Geschäftsgang, gemessen am Marktwert-Buchwert-Verhältnis.712

c) Kritische Würdigung

386Die Anknüpfung an die Investitionen in F&E ist mit Problemen verbunden. Das
Motiv hinter einer Erhöhung oder Kürzung der Investitionen in F&E lässt sich aus
Finanzkennzahlen nicht herleiten. Ausgabenkürzungen können auch auf Motive
zurückgeführt werden, die kein Ausdruck kurzfristiger Orientierung sind.713 Aus-
serdem werden unter dem Titel F&E je nach Branche auch kurzfristige Projekte
gefördert.714 Zudem sind Investitionen im Bereich F&E nicht immer ertragreich.715

Und schliesslich können solche Investitionen nicht allgemein als Näherungswert
für den unternehmerischen Zeithorizont eingesetzt werden, weil Unternehmen in
bestimmten Sektoren gar keine entsprechenden Posten in der Betriebsrechnung ha-
ben.716 Die F&E-Ausgaben sind somit nicht immer ein zuverlässiger Näherungs-
wert für eine kurzfristige oder langfristige Orientierung.

387Es kommt hinzu, dass Studien zu den Zusammenhängen zwischen Übernahmen
oder Börsengängen und dem Investitionsvolumen zu unterschiedlichen Ergebnis-
sen kommen. Übernahmen sind insgesamt schwer vergleichbar, weil sie von unter-
schiedlichen Motiven getrieben sind.717 Studien zu einem Vergleich zwischen dem
Investitionsvolumen börsenkotierter Gesellschaften und nicht börsenkotierter
Gesellschaften kommen je nach Kapitalmarkt zu unterschiedlichen Ergebnissen.
Je nach Land wirkt sich ein Börsengang positiv oder negativ auf das Investitions-

711
Bueren, 669.

712
Fang/Noe/Tice, 150 ff.

713 Zum Gesagten siehe Laverty, Short-Termism, 839, Fn. 5, 850. Es bleibt z.B. unklar,
ob eine Ausgabenkürzung auf eine übermässige Ausrichtung auf kurzfristige Erträge
zulasten des langfristigen Nutzens zurückzuführen ist.

714
Laverty, Short-Termism, 839; für die Ergebnisse einer Umfragestudie siehe
Poterba/Summers, 45, 49, 50, gemäss denen im Durchschnitt nur ein Anteil von
rund 21% (in der produzierenden Industrie rund 22%) der F&E-Ausgaben der Befrag-
ten für langfristige Projekte gedacht war; Souder/Bromiley, 552.

715
Laverty, Short-Termism, 839.

716
Brauer, 389.

717 Vgl. vorne Rz. 371.
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volumen aus.718 Es lassen sich deshalb noch keine abschliessenden Erkenntnisse
herleiten.

4. Studien zu den Auswirkungen aktivistischer Aktionäre

a) Verbreitung und Methode

388 Es gibt Studien, die sich mit den Auswirkungen von finanziell motiviertem Akti-
vismus institutioneller Investoren, insb. Hedgefonds und Private-Equity-Gesell-
schaften, befassen. Aktionärsaktivismus kann umschrieben werden als jedes Tätig-
werden von Aktionären zur Einflussnahme auf die Geschicke der Gesellschaft.719

Wegen ihrer regelmässig nur vorübergehenden Beteiligungen eignen Hedgefonds
und Private-Equity-Gesellschaften sich gut zur Untersuchung der Auswirkungen
kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt.720

b) Überblick über Studienergebnisse

389 Die Erkenntnisse aus der Fülle an Studien zu Übernahmen durch und Aktivismus
von Hedgefonds und Private-Equity-Unternehmen fallen gemischt aus.721 Ins-
gesamt ist die Datenlage in den USA besser als in Europa.722 Deshalb beziehen
sich viele Untersuchungen auf den US-amerikanischen Raum. Einige dieser Stu-
dien zeigen für einzelne Jahre und in Bezug auf enge Zeiträume vor und nach An-
kündigung einer aktivistischen Beteiligung durchschnittlich einen signifikanten
Zusammenhang zwischen einer Überrendite und Hedgefonds-Aktivismus.723 Es
ist aber insbesondere umstritten, ob aktivistische Interventionen tatsächlich lang-
fristig zur Wertschöpfung eines Unternehmens beitragen.724 Einzelne Studien zei-

718 Vgl. vorne Rz. 376 ff.
719

Gustinetti Henz, 20; Kohler/Sierro, 509; ähnlich bereits Watter/Roth Pel-

landa, Shareholder Activism, 81.
720 Zum Ganzen siehe Bueren, 676.
721 Für eine Übersicht siehe Dallas, 306 ff. m.w.H.; Partnoy, 100 f.
722 Zum einen gibt es in Europa keine mit der sog. EDGAR-Datenbank (Electronic Data-

base Gathering and Retrieval) der SEC vergleichbare Datenbank zur Offenlegung von
Beteiligungen (Bueren, 677, Fn. 697). Zum anderen geschieht Aktivismus oft auch
verdeckt (Becht/Franks/Grant, 116 f.).

723
Partnoy, 103.

724 Siehe z.B. die jüngere Studie von deHaan/Larcker/McClure, 1 ff., in der auf der
Grundlage von Daten US-amerikanischer Unternehmen im Zeitraum von 1994 bis
2011 keine langfristigen positiven Auswirkungen von Aktionärsaktivismus auf den
Unternehmenswert festgestellt wurden. Für eine Übersicht siehe Bueren, 676 f.
m.w.H.
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gen einen positiven Zusammenhang zwischen Aktivismus und der Innovation oder
Produktivität einer Gesellschaft in den fünf bzw. drei Jahren nach einer Interven-
tion auf.725

390Die Studien zu Gesellschaften in Europa zeigen auch uneinheitliche Ergebnisse.726

Einige Untersuchungen in Deutschland ermittelten langfristig einen negativen Zu-
sammenhang zwischen den Interventionen aktivistischer Hedgefonds und dem Un-
ternehmenswert.727 Eine weitere Studie ermittelte einen Zusammenhang zwischen
aktivistischen Interventionen und dem Abzug von Barmitteln unter gleichzeitiger
Senkung der Investitionen.728 Andere Studien kamen zu anderen Erkenntnissen.
Bei einer Auswahl von 136 Hedgefonds-Interventionen im Zeitraum von 2000 bis
2008 stellte Stadler eine durchschnittliche Haltedauer von gut einem Jahr fest.729

Er beobachtete kurzfristige Überrenditen, die sich aber auf längere Sicht relativier-
ten.730 Es könne daraus jedoch nicht gefolgert werden, Hedgefonds würden sich
auf Kosten der langfristigen Aktionäre bereichern.731 Eine jüngere Untersuchung
zu rund 650 Interventionen in Europa zwischen 2009 und 2017 zeigte eine positive
Auswirkung von Interventionen auf die Erträge der Zielgesellschaften bis ein Jahr
nach der Intervention.732 Eine positive Auswirkung auf die langfristige Betriebs-

725
Brav et al., Innovation, 237 ff., gemäss denen sich Aktivismus in den fünf Jahren
nach einer Intervention positiv auf die Innovation einer Gesellschaft auswirkte;
Brav/Jiang/Kim, 2723 ff., mit einer ähnlichen Erkenntnis betr. Produktivität in den
drei Jahren nach einer Intervention; a.M. Coffee/Palia, 607, mit Verweis auf Hoff-
man, C1; Lazonick, Profits, 50; ferner für weitere umstrittene Punkte Bueren, 677.

726 Für einen Überblick siehe Becht/Franks/Grant, 117 f.; als Beispiel für eine län-
derübergreifende Studie siehe Becht et al., 2933 ff.

727
Achleitner/Betzer/Gider, 805 ff., die aber langfristig einen positiven Zusam-
menhang zwischen den Interventionen aktivistischer Private-Equity-Gesellschaften
und dem Unternehmenswert ermittelten; differenzierend Bessler/Drobetz/Hol-

ler, 106 ff., mit der Feststellung, dass die Interventionen aggressiver Hedgefonds mit
einer kurzfristigen Unternehmenswertsteigerung zusammenhängen, während nicht ag-
gressive Hedgefonds den Unternehmenswert auch langfristig steigern würden.

728
Mietzner/Schweizer/Tyrell, 151 ff.; vgl. Mietzner/Schweizer, 495 ff., mit
einem leicht positiveren Ergebnis für die Interventionen von Private-Equity-Gesell-
schaften, bei denen die Autoren kurz- und längerfristig positive Kursentwicklungen
feststellten.

729
Stadler, 138. Der Median lag bei 252 Handelstagen (ungefähr ein Jahr) und der
Durchschnitt bei 290 Handelstagen (ungefähr 14 Monate).

730
Stadler, 138 ff. Eine Überrendite sechs Monate nach der Intervention wurde nur
festgestellt bei Interventionen, bei denen der Hedgefonds einen Verkauf von Unterneh-
mensteilen anstrebte.

731
Stadler, 166.

732
Alioth, 45 ff., 59 ff.
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leistung in Bezug auf die Kapitalrendite und die Umsatzrendite konnte allerdings
nicht festgestellt werden.733 Insofern konnten die entsprechenden Ergebnisse in
Bezug auf den US-amerikanischen Markt nicht bestätigt werden.734

391 Die bisher einzige Studie zur Schweiz kommt im Ergebnis zu einem positiven
Schluss, obwohl die kurzfristigen positiven Auswirkungen von Hedgefonds-Betei-
ligungen auf den Aktienkurs durch eine langfristig negative Kursentwicklung
relativiert werden. Im Rahmen der Studie wurden knapp 100 Hedgefonds-Betei-
ligungen an Schweizer Gesellschaften im Zeitraum von 2004 bis 2013 untersucht.
Es wurden die Aktienkursentwicklung im Zeitraum um die Publikation der Betei-
ligung analysiert und die aussergewöhnliche Rendite berechnet.735 Bei nicht kon-
frontativen Beteiligungen ermittelte der Autor langfristig eine positive Aktienkurs-
entwicklung. Bei konfrontativen Beteiligungen stellte er hingegen eine negative
Aktienkursentwicklung fest. Trotz des negativen Zusammenhangs zeigte die Stu-
die insgesamt positive Auswirkungen der Hedgefonds-Beteiligungen auf die Ge-
samtkapitalrendite und den Ertrag pro Aktie.736

c) Kritische Würdigung

392 Angesichts der uneinheitlichen Studienergebnisse lässt sich kein klares Fazit zu
den wirtschaftlichen Auswirkungen aktivistischer Aktionäre auf die Zielgesell-
schaften ziehen. Ein Fazit ist deshalb schwierig, weil sich die Studien insbesondere
hinsichtlich der Methode und des Bewertungszeitraums unterscheiden.737 Hinzu
kommt, dass sich das Mass von Aktivismus aufgrund der konjunkturellen Bedin-
gungen und des regulatorischen Umfelds wandelt.738 Auch dieser Umstand wird
in empirischen Untersuchungen nicht immer berücksichtigt.

393 Ausserdem ist nicht klar, inwiefern eine allfällige kurzfristige Orientierung der
Hedgefonds und Private-Equity-Gesellschaften als Investoren mit den untersuch-
ten Unternehmensparametern zusammenhängt. Die Studie von Stadler lässt

733
Alioth, 60 f.

734 Vgl. vorne Rz. 389.
735 Die Studie stellte u.a. ab auf die Methode von Brav et al., Activism, 1729 ff.
736 Zum Ganzen siehe Izdebski, passim.
737

Dallas, 309. So lässt z.B. die Studie von Izdebski, passim, die zu einem positiven
Fazit hinsichtlich der Auswirkungen auf die Gesamtkapitalrendite und die Ausschüt-
tungen im Jahr nach der Publikation der Beteiligung kommt, ausser Acht, wie sich
diese Parameter langfristig, d.h. mehr als ein Jahr nach der Publikation der Betei-
ligung, entwickeln.

738 Für eine Übersicht vgl. Ringe, 395 ff.
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zwar vermuten, dass die Beteiligungen von Hedgefonds in der Regel nicht langfris-
tig angelegt sind.739 Eine kurze Haltedauer darf aber nicht ohne Weiteres mit einer
kurzfristigen Orientierung gleichgesetzt werden. Die unklare Kausalität der be-
obachteten Unternehmensentwicklungen lässt keine eindeutige Schlussfolgerung
zu. Mit anderen Worten ist nicht ohne Zweifel erstellt, ob die Entwicklung der be-
obachteten Unternehmensparameter auf die aktivistischen Beteiligungen und de-
ren mutmassliche kurzfristige Ausrichtung zurückzuführen ist.

394Aus den unterschiedlichen Studienergebnissen lässt sich immerhin herleiten, dass
aktivistische Interventionen langfristig kaum signifikant positive Auswirkungen
auf die Unternehmen haben. Eine Mehrheit der Untersuchungen ermittelte lang-
fristig eine Relativierung allfälliger positiver Auswirkungen von Hedgefonds-Be-
teiligungen auf den Aktienkurs.740 Wie die Studien von Izdebski und Bessler/

Drobetz/Holler zeigen, wirken sich nicht konfrontative Beteiligungen im Ver-
gleich zu konfrontativen Beteiligungen positiver aus.741 Izdebski stellte darüber
hinaus einen positiven Einfluss auf die Gesamtkapitalrendite und den Ertrag pro
Aktie fest. Seine Analyse beschränkt sich aber auf einen Zeitraum von einem Jahr
nach Publikation der Beteiligung und sagt deshalb nichts aus über die langfristigen
Auswirkungen.

5. Studien zu verkürzten Entscheidungshorizonten
von Leitungsorganen

a) Verbreitung und Methode

395Es gibt Studien, die untersuchen, inwiefern sich Geschäftsführer in Situationen, in
denen sich ihr Entscheidungshorizont üblicherweise verkürzt, aus Sicht des Unter-
nehmens kurzsichtig handeln.

396Die typischen Situationen gehen zurück auf zwei wirtschaftswissenschaftliche
Theorien. Die Theorie zu den Karrierebedenken (career concerns) geht davon
aus, dass sich die zunächst unbekannten Fähigkeiten eines Managers allmählich
in den Unternehmensergebnissen widerspiegeln. Dieser Umstand verleite zum
einen die Manager dazu, durch das Erzielen kurzfristiger Erträge Kompetenz aus-
weisen zu wollen.742 Zum anderen führe er dazu, dass Aktionäre und das Auf-

739 Vgl. vorne Rz. 390.
740 Siehe vorne Rz. 389.
741 Zu den Studien vgl. vorne Fn. 727, 737.
742 Siehe Narayanan, Incentives, 1469 ff., der die Theorie begründete; zusammenfas-

send Lundstrum, 353 ff.; zur Kritik siehe Darrough, 1097 ff., gemäss der die
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sichtsorgan eine kurzfristig orientierte Strategie anordnen, um die Kompetenz des
Managers schneller überprüfen zu können.743 Die Theorie zur Managerfluktuation
(horizon problem) besagt, dass Manager mit zunehmender Wahrscheinlichkeit ge-
gen Ende ihrer Amtszeit dazu neigen, in kurzfristig statt langfristig ertragreiche
Projekte zu investieren, sofern sich die Vergütung am aktuellen Unternehmens-
gewinn orientiert.744

b) Überblick über Studienergebnisse

397 Die empirische Forschung hat im Zusammenhang mit den Entscheidungshori-
zonten von Geschäftsleitungsmitgliedern unterschiedliche Konstellationen unter-
sucht.

aa) Auswirkungen des nahenden Endes der Amtszeit von Leitungsorganen

398 Eine erste Gruppe von Studien untersuchte, ob Manager gegen Ende ihrer Amtszeit
zu kurzfristigen Geschäftsentscheiden hinsichtlich Investition und Bilanzierung
neigen.745 Eine stark beachtete Untersuchung von knapp 60 Abgängen von CEOs
von Unternehmen mit starker Forschungsaktivität im Zeitraum von 1974 bis 1988
hat ergeben, dass die Geschäftsführer im Geschäftsjahr des Abgangs und demjeni-
gen davor weniger Mittel für nicht aktivierbare Investitionen im Bereich F&E in-
vestierten.746 Diese Beobachtung fällt weniger stark aus bei Unternehmen, in de-
nen die Geschäftsführer zugleich eine Beteiligung hielten.747 Die Studie liefere
gemäss den Autoren ein Indiz dafür, dass Manager gegen Ende ihrer Amtszeit zu
kurzfristig ertragreichen Entscheiden neigten. Sie schlossen andere Erklärungen
für das beobachtete Mass an F&E-Ausgaben aber nicht aus.748 Jüngere Studien be-

Aktionäre das Risiko kurzsichtiger Geschäftsentscheide in Kenntnis aller verfügbaren
Investitionsprojekte mit einer auf lange Sicht ausgerichteten Vergütungspolitik redu-
zieren können; zur Entgegnung der Kritik siehe Narayanan, Reply, 1103 f., gemäss
dem die Kritik insb. nicht verfängt, weil die Aktionäre in der Praxis nicht über alle ver-
fügbaren Investitionsprojekte Bescheid wissen.

743
Thakor, 2 ff. Diese Theorie steht in Widerspruch zu den Erkenntnissen von Bolton/
Scheinkman/Xiong, 577 ff., gemäss denen der Kapitalmarkt Anreize für kurzsich-
tige Geschäftsentscheide schafft.

744 Zum Gesagten siehe Palley, 547 ff.; Smith/Watts, 145.
745

Cassell/Huang/Sanchez, 1910 m.w.H.
746

Dechow/Sloan, 51 ff.
747

Dechow/Sloan, 65 ff., 78.
748

Dechow/Sloan, 78 f.
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stätigen das Ergebnis, dass Manager gegen Ende ihrer Amtszeit zu kurzsichtigen
Geschäftsentscheiden neigen, wenn das Vergütungsmodell aktuelle Erträge be-
rücksichtigt.749 Mittels Vergütungsausschüssen und anderer interner Kontroll-
mechanismen wird versucht, kurzsichtigen Geschäftsentscheiden entgegenzuwir-
ken.750

399Untersuchungen über den Zusammenhang eines verkürzten Karrierehorizonts und
Investitionsentscheidungen erlauben aus zwei Gründen nur begrenzt allgemeine
Schlussfolgerungen.

400Erstens stehen die Auswirkungen allfälliger Sorgen des Managers hinsichtlich sei-
ner Karriere und der Effekte des nahenden Endes der Amtszeit in einer Wechsel-
wirkung zueinander. Der Zeithorizont von Managern wächst zunächst, bevor er
zum Ende der Amtszeit wieder sinkt, weil der Manager nicht mehr von langfristi-
gen Projekten profitieren kann. Es kann sein, dass die längerfristige Orientierung
mangels Karrieresorgen durch die tendenziell kurzfristige Orientierung, bedingt
durch das näherkommende Ende der Amtszeit, relativiert wird.751 Zudem gehen
jüngere Manager tendenziell mehr Risiko ein als ältere.752 Ein Zusammenwirken
dieser Faktoren kann die Orientierung eines Managers beeinflussen. Die Orientie-
rung ist deshalb stark von den Umständen des Einzelfalls abhängig.753

749 Siehe z.B. Kalyta, 1553 ff., der anhand einer Stichprobe von CEO-Rücktritten bei
Fortune-1000-Unternehmen im Zeitraum von 1997 bis 2006 Indizien für einkom-
menssteigernde Ergebnissteuerung ausmachte; vgl. Cassell/Huang/Sanchez,
1909 ff., die aus Stichproben von 862 bzw. 272 Abgängen im Zeitraum von 1997 bis
2009 ermittelt haben, dass CEOs im letzten Amtsjahr mit grösserer Wahrscheinlichkeit
und häufiger Gewinnvorhersagen veröffentlichen als im Jahresdurchschnitt davor;
Gao, 833 ff., der aufgrund einer Stichprobe von Akquisitionsentscheidungen im Zeit-
raum von 1993–2004 feststellte, dass Manager kurz vor der Pensionierung eher zu
kurzfristig ertragreichen Transaktionsentscheiden neigen, die langfristig zu einer
schlechteren Aktienkursentwicklung führen; ferner Serfling, 251 ff., mit dem Be-
fund, dass CEOs mit zunehmenden Alter weniger risikoreich handeln.

750 Zum Argument betr. Vergütungsausschüsse siehe Huson et al., 231 ff. Zur Vertrags-
gestaltung als Mittel gegen kurzsichtige Managerentscheide siehe Dikolli/Kulp/

Sedatole, 199 ff.
751 Zum Gesagten siehe Bueren, 681 m.w.H.
752

Falk et al., 1667 ff.
753

Bueren, 681, mit dem Beispiel eines neu eingestellten Managers mit vergleichsweise
hohem Alter. Der Umstand, dass der Manager am Anfang seiner Amtszeit steht,
spricht für eine kleinere Risikoaversität. Das hohe Alter spricht für eine grössere Risi-
koaversität.
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401 Zweitens sind die Untersuchungen zu den Folgen eines verkürzten Karriere-
horizonts methodischer Kritik ausgesetzt.754 Gemäss Cazier überlagern zwei
Faktoren, die nichts mit der Theorie zur Managerfluktuation zu tun haben, die
Querschnittanalyse zwischen den F&E-Ausgaben und dem Alter oder der
Amtszeit von Managern. Zum einen sei bereits die Auswahl der untersuchten
Unternehmen verfälscht.755 Zum anderen neigten forschungsintensive Unterneh-
men dazu, jüngere CEOs einzustellen.756 Anhand zweier Studien unter Berück-
sichtigung der langfristigen Entwicklung von F&E-Ausgaben unterschiedlicher
CEOs zeigt Cazier auf, dass ein negativer Zusammenhang zwischen dem stei-
genden CEO-Alter und den F&E-Ausgaben verschwindet.757 Studien mit einer
Querschnittbetrachtung sollten deshalb untersuchen, ob die beobachteten Korre-
lationen auf Unternehmensfaktoren zurückzuführen sind statt auf Eigenschaften
des CEO.

bb) Auswirkungen längerer Dauer der Amtszeit von CEOs

402 Eine zweite Gruppe von Studien untersuchte, welche Auswirkungen die Dauer der
Amtszeit eines CEO auf die F&E-Ausgaben hat. Eine neuere Studie aus den USA
hat ermittelt, dass es weniger Kürzungen bei den F&E-Ausgaben eines Unterneh-
mens gebe, je stärker dessen CEO vertraglich gegen die Risiken einer Kündigung
oder Nichtfortsetzung des Arbeitsverhältnisses abgesichert sei. CEOs mit längerer
Amtsdauer und stärkerer finanzieller Absicherung neigten weniger zu einer er-
tragssteuernden Kürzung von F&E-Ausgaben.758 Es gibt somit – zumindest für
die USA – Indizien, dass die kurze Amtszeit eines CEO mit einer kurzfristigen Ori-

754 Vgl. Cazier, 584 ff., der in seiner Untersuchung u.a. auf die Studien von Dechow/

Sloan, 51 ff., und Lundstrum, 353 ff., eingeht.
755

Cazier, 586. Je mehr ein Unternehmen in F&E investiere, desto grösser sei die Wahr-
scheinlichkeit, dass es in künftigen Jahren zu einer Dekotierung komme. Das liege
daran, dass forschungsintensive Unternehmen eine grössere Übernahmewahrschein-
lichkeit und ein erhöhtes Risiko hätten, zu scheitern. Die verbleibenden Unternehmen
mit verfügbaren Daten sind diejenigen mit einer geringeren Forschungsintensität (sog.
survivorship bias).

756
Cazier, 587 f. Der Befund basiert auf einer Stichprobe von 955 CEO-Anstellungen
im Zeitraum von 1997 bis 2006 in forschungsintensiven Branchen. Der Autor führt
die beobachtete Korrelation darauf zurück, dass riskante Wachstumsstrategien eine
jüngere und dynamischere Führungsperson erfordern.

757
Cazier, 588 ff.

758 Zum Gesagten siehe Chen et al., 1871 ff. Die Studie basiert auf Daten US-amerika-
nischer Unternehmen im Zeitraum von 1995 bis 2008.
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entierung korreliert. Gleichzeitig zeigen die Befunde, dass sich dieses Risiko durch
Vertragsgestaltung reduzieren lässt.759

403Eine längere Amtsdauer des CEO hat aber auch Nachteile. Eine jüngere Studie aus
den USA hat ermittelt, dass die Anzahl Investitionen eines CEO über die Dauer
seiner Amtszeit steigt, die Qualität der Investitionen aber abnimmt.760 Die sinkende
Qualität der Investitionen zeigen die Autoren auf anhand der Reaktion des Kapital-
markts auf die Ankündigung der Investitionen.761 Längere Amtszeiten können also
einerseits die Risiken kurzfristiger Orientierung eindämmen, aber andererseits
dazu führen, dass interne Kontrollmechanismen versagen.762

cc) Auswirkungen variabler Vergütungsmodelle und
von Vergütungskürzungen

404Eine dritte Gruppe von Studien ermittelte den Zusammenhang zwischen varia-
blen Vergütungsmodellen und der Orientierung von Managern. Generell zeigt
eine Mehrheit von Studien, dass Manager dazu neigen, ihre variable Vergütung
zu steigern, indem sie kurzfristig orientierte Bilanzpolitik betreiben.763 Sie
steuern mit einer Kürzung langfristig orientierter Ausgaben, namentlich Inves-
titionen in F&E, die für die Vergütung massgeblichen Kennzahlen.764 Eine jün-

759 Vgl. Dikolli/Kulp/Sedatole, 199 ff., gemäss denen Unternehmen mit einem CEO
kurz vor dem Amtsende dem Einbezug vorausschauender Informationen mehr Ge-
wicht einräumen.

760
Pan/Wang/Weisbach, 2955 ff. Die Studie untersuchte 4'219 CEO-Wechsel in 2'991
Unternehmen im Zeitraum von 1992 bis 2009. Die durchschnittliche Amtszeit lag bei
5.4 Jahren.

761
Pan/Wang/Weisbach, 2984 f. Als Investitionen im Sinne der Studie gelten Investiti-
onsausgaben und Übernahmen.

762 Siehe Pan/Wang/Weisbach, 2993, die den steigenden Einfluss des CEOs auf das
Aufsichtsorgan als Ursache dafür beschreiben; vgl. Barzuza/Talley, 3 ff. m.H. dar-
auf, dass CEOs auch dazu neigen können, langfristige Projekte zu überschätzen (sog.
long-term bias).

763 Für Übersichten siehe Bebchuk/Fried, 183 ff.; Edmans/Gabaix, 1272 f.; Kalyta,
1555 f.; für eine neuere Studie vgl. Edmans et al., 4099 ff., die aufzeigen, dass CEOs
die Veröffentlichung positiver Medienmitteilungen zum Unternehmen strategisch auf
denjenigen Zeitpunkt festlegen, in dem sie Aktienpakete oder Optionen erhalten. Die
positive Berichterstattung steigert den Aktienkurs. Die CEOs profitieren davon, wenn
sie ihre Beteiligung kurz nach der Veröffentlichung zu einem hohen Preis verkaufen
können.

764
Edmans/Fang/Lewellen, 2229 ff.
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gere Studie stellt ein ähnliches Verhalten im Zusammenhang mit Vergütungskür-
zungen fest.765

c) Kritische Würdigung

405 Die Studien zu den Auswirkungen verkürzter CEO-Entscheidungshorizonte lie-
fern u.a. Indizien dafür, dass Leitungsorgane gegen Ende ihrer Amtszeit und mit
steigendem Alter in Bezug auf langfristige Investitionen zurückhaltend agieren.766

Die entsprechenden empirischen Erkenntnisse knüpfen an die wirtschaftswissen-
schaftliche Theorie zu den Karrierebedenken und zur Managerfluktuation an.767

Sie bestätigen eine gewisse kurzfristige Orientierung von Leitungsorganen in Situ-
ationen, in denen sich deren Entscheidungshorizont verkürzt.

406 Ebenfalls empirisch belegt ist, dass dieser Form kurzfristiger Orientierung auf
Ebene der Leitungsorgane mit Vergütungsmodellen begegnet werden kann, die
auf langfristigen Parametern abstellen.768 Auch in der Schweiz hat sich die Leit-
idee einer langfristig orientierten Vergütungspolitik mit der Annahme der «Abzo-
cker-Initiative» im Jahre 2013 auf Verfassungsebene durchgesetzt.769

407 Die besagten Studien liefern aber keinen eindeutigen Beweis für einen Zusammen-
hang zwischen kurzfristig orientierten Aktionären und dem verkürzten Entschei-
dungshorizont der Leitungsorgane. Es kann vermutet werden, dass das Anlagever-
halten der Aktionäre Druck auf die Leitungsorgane ausübt. Reagiert der
Kapitalmarkt auf kurzfristige Erträge oder Verluste, mag dies den – aufgrund einer
kurzsichtigen Vergütungspolitik ohnehin bereits grossen – Druck auf den CEO
noch verstärken. Es ist nicht abwegig, davon auszugehen, dass die festgestellte
kurzfristige Orientierung von CEOs Ausdruck einer Fokussierung der Investoren
auf kurzfristige Erträge ist. Diese Kausalität geht aus den empirischen Studien zu
den verkürzten CEO-Entscheidungshorizonten aber nicht hervor. Die besagten

765
Lobo/Manchiraju/Sridharan, 1 ff. Die Autoren analysierten 1496 Vergütungs-
kürzungen im Zeitraum von 1994 bis 2013 bei börsenkotierten US-amerikanischen
Unternehmen. Sie stellten fest, dass CEOs dazu neigen, nach einer Vergütungskürzung
durch Bilanzpolitik die kurzfristigen Erträge zu steigern versuchen, um dadurch wie-
der auf das Vergütungsniveau vor der Kürzung zu kommen. Ausserdem zeigten nur
Unternehmen mit einem geringen Mass an Bilanzpolitik eine langfristig positive Un-
ternehmensentwicklung.

766 Siehe vorne Rz. 398.
767 Siehe vorne Rz. 396.
768 Siehe vorne Rz. 404.
769 Siehe vorne Rz. 111.
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Studien vermögen die wirtschaftlichen Auswirkungen kurzfristig orientierter
Aktionäre auf das Unternehmen somit nicht zu belegen.

6. Studien zu den Auswirkungen kurzfristiger
Aktionärsbeteiligungen

a) Verbreitung und Methode

408Vornehmlich von Interesse sind Studien, die untersuchten, inwieweit sich kurzfris-
tige Aktionärsbeteiligungen auf unterschiedliche Grössen im Unternehmen auswir-
ken, die im Zusammenhang mit kurzfristiger Orientierung stehen. Sie basieren auf
einer Klassifizierung von Aktionären nach Anlagehorizont.

409Gemeinhin werden Anleger mit einem längerfristigen Verbindlichkeitenprofil zu
den langfristig orientierten Aktionären gezählt. Sie investieren mitunter in illiquide
Anlagen, stellen namentlich privates Beteiligungskapital oder Risikokapital zur
Verfügung oder beteiligen sich an Immobilien- oder Infrastrukturprojekten. Dazu
gehören z.B. Family Offices, Stiftungen, Staatsfonds, Pensionskassen und Lebens-
versicherer.770 Demgegenüber gelten Hedgefonds und Hochfrequenzhändler als
kurzfristig orientierte Aktionäre.771 Eine Klassifizierung nach Investorengruppen
ist allerdings zu unpräzise für belastbare Rückschlüsse, weil sich nicht alle Akteure
in den besagten Gruppen gleich verhalten.772 Ausserdem lassen sich gewisse Inves-
torengruppen von Land zu Land nur schwer vergleichen.773

410Die heute herrschende Klassifizierung unterscheidet zwischen flüchtigem Kapital
bzw. vorübergehenden Aktionären und dauerhaftem Kapital bzw. beständigen Ak-
tionären.774 Vorübergehende Aktionäre verlegen ihr Kapital unabhängig von der

770 Zum Gesagten siehe WEF, 17, 77.
771 Vgl. vorne Rz. 326 und 328.
772 Vgl. Bushee, Behavior, 29, 31, der in Form einer Grafik für den Zeitraum von 1983

bis 2002 aufzeigt, dass es in den USA in unterschiedlichen Investorengruppen unter-
schiedliche Zeithorizonte gibt.

773 Je nach Rentensystem haben z.B. Pensionskassen unterschiedliche Bedeutungen (vgl.
OECD, Renten, 163 f., mit einer Übersicht über die unterschiedlichen betrieblichen
Rentensysteme in den OECD-Ländern).

774
Bueren, 686. Diese Unterteilung geht zurück auf Porter, Capital Choices, 4 ff.;
ähnlich bereits Müller-Erzbach, 19, der bei Aktionären unterscheidet zwischen
erstens denjenigen mit Absicht auf eine beständige Beteiligung und auf Einflussnahme
auf das Leitungsorgan, zweitens denjenigen, die nur eine Vermögensanlage suchen
und keine Absicht haben, sich weitergehend zu engagieren, und drittens denjenigen,
die nur kurzfristig auf eine Kurssteigerung spekulieren.
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Grösse ihrer Beteiligung von Gesellschaft zu Gesellschaft, wenn sich die kurzfris-
tigen Erfolgsaussichten der Gesellschaft ändern.775 Je nach Definition treffen sie
ihre Entscheide aufgrund von unternehmensexternen Informationen oder Gesprä-
chen mit den Leitungsorganen einer Gesellschaft.776 Demgegenüber investieren
beständige Aktionäre über längere Zeit in Gesellschaften, erhöhen ihre Beteiligung
mit neuem Kapital und nehmen unter Umständen Einfluss auf die Geschäftslei-
tung.777 In dieser beschriebenen Verhaltensweise fügen sie sich ein in das Konzept
von Abwanderung und Widerspruch von Hirschman.778

b) Empirische Operationalisierung und Überblick über Studien mit
Festellungen zu negativen Auswirkungen kurzfristiger Aktionäre

411 Die Klassifizierung in vorübergehende und beständige Aktionäre ist schwierig,
empirisch zu operationalisieren. Zum einen sind Daten zur Portfoliozusammenset-
zung nicht durchgehend verfügbar. Beispielsweise greifen kapitalmarktrechtliche
Offenlegungspflichten, die die nötige Transparenz für die Erhebungen schaffen,
erst ab einer gewissen Beteiligungsschwelle.779 Zum anderen gibt es zahlreiche Va-
riablen zur Klassifizierung von Anlageverhalten als flüchtig oder dauerhaft. Die
ermessensabhängige Auswahl der Variablen kann das Ergebnis einer empirischen
Untersuchung einschränken.780

aa) Drei-Gruppen-Modell

412 Ausgehend von der vorherrschenden Klassifizierung hat Bushee mit Daten insti-
tutioneller Investoren in den USA einen Ansatz entwickelt, um Aktionäre in drei
Gruppen einzuteilen.781 Die Daten stammen aus den gesammelten Informationen
der aufsichtsrechtlichen Offenlegungspflicht institutioneller Investoren mit einem
verwalteten Vermögen von mindestens USD 100Mio.782 Er entwickelte neun Va-

775
Porter, Capital Choices, 8 f.

776
Bueren, 686.

777
Porter, Capital Choices, 8 f.

778 Zum Konzept von Hirschman siehe vorne Rz. 48.
779 Siehe z.B. die Meldepflicht gem. Art. 120 FinfraG.
780 Zum Ganzen siehe Bueren, 686 f.
781

Bushee, R&D Investment, 324 ff.
782

Bushee, R&D Investment, 317. Die Daten stammen von sog. 13F-Filings an die
SEC, in deren Rahmen institutionelle Investoren mit einem verwalteten Vermögen
von mind. USD 100Mio. vierteljährlich ihre Beteiligungen offenlegen müssen. Die
Daten werden in der EDGAR-Datenbank gesammelt. Zum Gesagten siehe Section 13
(f) Securities Exchange Act 1934, 15 U.S.C. § 78m(f).
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riablen, die das Anlageverhalten institutioneller Investoren in den USA beschrei-
ben. Vier Variablen beschreiben die Portfoliodiversifikation, zwei den Portfolio-
umschlag und drei Variablen messen, inwieweit der Anleger auf die aktuelle Ge-
winnentwicklung reagiert.783 Mittels Hauptkomponentenanalyse bestimmte er drei
charakterisierende Faktoren: die durchschnittliche Grösse der Beteiligung an Un-
ternehmen im Portfolio, den Portfolioumschlag und die Sensibilität auf Informatio-
nen zur aktuellen Gewinnentwicklung.784

413Auf dieser Grundlage und mittels Clusteranalyse teilte er institutionelle Investoren
anhand von Daten zwischen 1983 und 2002 in drei Gruppen ein:785 (1.) Flüchtige
Investoren (transient institutions), die erste Gruppe, haben die höchste Umschlags-
rate, verfolgen am häufigsten Momentumstrategien und haben ein stark diversifi-
ziertes Portfolio. (2.) Engagierte Investoren (dedicated institutions), die zweite
Gruppe von Investoren, haben konzentrierte Portfolios, eine geringe Umschlags-
rate und kaum Handelssensibilität aufgrund aktueller Gewinnaussichten. (3.) Da-
zwischen sind – als dritte Gruppe – indexnahe Investoren (quasi-indexer) mit
einem diversifizierten Portfolio, aber ebenfalls einem geringen Portfolioumschlag
und kaum Sensibilität auf Neuigkeiten zu aktuellen Gewinnen. Die Entwicklung
ihres Portfolios ist deshalb nahe an den jeweiligen Aktienindizes.786

414Seine Studie hat ergeben, dass Gesellschaften mit einem hohen Anteil flüchtiger
Investoren mit überdurchschnittlich hoher Wahrscheinlichkeit F&E-Ausgaben kür-
zen. Zwar hat er festgestellt, dass mit einem hohen Anteil an institutionellen Inves-
toren die Wahrscheinlichkeit der Ausgabenkürzung im Bereich F&E sinkt. Gleich-
wohl sah er aufgrund der erhöhten Wahrscheinlichkeit bei Gesellschaften mit
vielen flüchtigen Investoren die Befürchtung bestätigt, dass kurzfristig orientierte
Anleger bei den Leitungsorganen Druck erzeugten, die F&E-Ausgaben zur Steige-
rung kurzfristiger Erträge zu kürzen.787

415Der Befund von Bushee wird noch heute als Nachweis für kurzfristige Orientie-
rung gesehen,788 ist aber gleichwohl mit gewissen Vorbehalten auszulegen. Erstens

783 Zum Gesagten siehe Bushee, R&D Investment, 324 f.
784

Bushee, R&D Investment, 326. Zur Hauptkomponentenanalyse siehe Wolff/

Bacher, 333 ff.
785

Bushee, R&D Investment, 326, mit Daten von 1983 bis 1994; Bushee, Behavior,
28 ff., mit Daten von 1983 bis 2002. Zur Clusteranalyse siehe Wiedenbeck/Züll,
525 ff.

786 Zum Gesagten siehe Bushee, R&D Investment, 326; Bushee, Behavior, 30 f.
787 Zum Ganzen siehe Bushee, R&D Investment, 322, 328, 330 f.
788 WEF, 42, Fn. 33.
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bleiben Investoren gemäss der Studie nicht dauerhaft flüchtig. Das stellt den Zu-
sammenhang zwischen zurückliegendem Anlageverhalten und aktuellen Manage-
mententscheidungen infrage. Zweitens kann die Studie die Kausalität zwischen
kurzsichtigem Anlageverhalten und dem Managemententscheid nicht beweisen,
auch wenn die Umstände dafür sprechen, dass die Kausalität zutrifft. Und drittens
sind die Prozesse, in denen F&E-Ausgaben gekürzt werden, nicht einheitlich und
transparent.789 Das macht eine Interpretation schwierig, weil unklar ist, inwieweit
Corporate-Governance-Mechanismen die Leitungsorgane gegen kurzsichtiges
Handeln abschirmen. Gleichwohl bleibt die Studie aufgrund der Datenmenge
nach wie vor viel beachtet.790

416 Bei der Interpretation sind ausserdem bestimmte Einschränkungen im Zusammen-
hang mit der Datengrundlage zu beachten. Erstens umfassen die verwendeten Da-
ten aus den 13F-Filings nur institutionelle Investoren und keine anderen Anleger.
Sie sagen folglich nichts über die Orientierung des Aktionariats von Gesellschaf-
ten mit geringem Anteil institutioneller Investoren aus.791 Zweitens sind Leerver-
käufe nicht von der Meldepflicht erfasst.792 Vermeintlich beständige Investoren
können sich mit Leerverkäufen und Derivatgeschäften aber gleichwohl kurzsichtig
verhalten.793 Drittens mögen die Daten die tatsächlichen Verhältnisse nicht voll-
ständig abzubilden, weil die Handelsaktivität innerhalb eines Quartals nicht er-
sichtlich ist.794 Viertens relativiert die fehlende Überprüfung der offengelegten
Informationen durch die Aufsichtsbehörde die Verlässlichkeit der Daten.795 Und
schliesslich ist von 13F-Filings nur die Handelsaktivität an einer der US-amerika-
nischen Börsen umfasst. Rückschlüsse auf andere Kapitalmärkte sind nur begrenzt
möglich. Die Befunde, die sich auf die Daten aus 13F-Filings abstützen, sind des-
halb mit einer gewissen Vorsicht anzuschauen.

417 Die auf der ursprünglichen Studie von Bushee aufbauende Forschung hat trotz
der Einschränkungen vielfältige positive Zusammenhänge zwischen der Bestän-

789 Zum Gesagten siehe Bushee, R&D Investment, 331.
790 Für eine Übersicht basierend auf der Aufteilung von Bushee, R&D Investment, 326,

und Bushee, Behavior, 29, siehe Dallas, 301 ff. m.w.H.
791 Zum Gesagten siehe Cremers/Pareek, 1653 f., 1656, die deshalb die kleinsten 20%

der Gesellschaften und das Drittel der Gesellschaften mit dem geringsten Anteil insti-
tutioneller Investoren aus der Studie ausschlossen.

792 Zum Gesagten siehe Gaspar/Massa/Matos, 142.
793

Bueren, 690 f.
794 Vgl. Cremers/Pareek, 1653, 1655, deren Studie ebenfalls auf Daten aus 13F-Filings

basiert.
795 SEC, Reporting Requirements, 6 ff.
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digkeit des Aktionariats und den Entscheidungen der Leitungsorgane sowie nega-
tive Folgen eines hohen Anteils flüchtiger Investoren festgestellt. Ein hoher Anteil
flüchtiger Investoren führt zu einer Überbewertung kurzfristiger Erträge gegenüber
langfristigen Erträgen.796 Unternehmen mit mehr Transparenz bezüglich histori-
scher Unternehmensdaten und einem schwächeren Fokus auf vorausschauende
Informationen mit kurzfristigen Prognosen ziehen mit grösserer Wahrscheinlich-
keit beständige Investoren an.797 Gesellschaften mit einem hohen Anteil flüchtiger
Investoren erfüllen mit grösserer Wahrscheinlichkeit die Prognosen der Analysten
mittels ergebnissteigernder Bilanzpolitik.798 Sie neigen aber auch zu Buchungsfeh-
lern und müssen eher ihre Bilanzen berichtigen.799 Flüchtige Investoren halten eine
Aktie bis zu einem Monat vor Ende einer Folge von quartalsweisen Ergebnisstei-
gerungen, mutmasslich gestützt auf einen Austausch mit der Unternehmensleitung,
während beständige Investoren und indexnahe Investoren ihre Beteiligung auf-
rechterhalten.800

418Trotz der Einschränkungen betreffend die Datengrundlage gehen aus Studien ba-
sierend auf Daten aus 13F-Filings Indizien hervor, dass beständige Investoren
einen gewissen Schutz vor kurzfristig orientierten Geschäftsentscheiden bieten.
Die besagten Studien sind im Vergleich zu anderen Erhebungen am umfassends-
ten.801 Zwar wurde gegen die Erkenntnisse von Bushee eingewendet, er gehe bei
der Interpretation der Daten davon aus, der vorbestehende Stand der F&E-Aus-
gaben der untersuchten Unternehmen sei optimal. Ginge man hingegen davon
aus, dass Gesellschaften mit einem hohen Anteil beständiger Investoren tiefe vor-
bestehende F&E-Ausgaben hätten, bestünde ohnehin weniger Spielraum für wei-
tere Kürzungen zur Steigerung kurzfristiger Erträge. Stimme diese Annahme,
würde die Studie von Bushee aufzeigen, dass Ausgabenkürzungen bei Gesell-
schaften mit einem hohen Anteil institutioneller Investoren im Falle eines Rück-
gangs der Geschäftsergebnisse wenig wahrscheinlich seien, obwohl institutionelle

796
Bushee, Near-Term Earnings, 214, 216 f., 229, 232 ff.; zusammenfassend Bushee,
Behavior, 32; krit. Cready, 252 f.

797
Bushee/Noe, 171 ff.; zusammenfassend Bushee, Behavior, 33 f. Umgekehrt zieht
eine stärkere Fokussierung auf prospektive Informationen flüchtige Investoren an.
Das führt zu mehr Volatilität.

798
Matsumoto, 483 ff.; die Ergebnisse bestätigend Koh, 294; vgl. Hsu/Koh, 809 ff.,
mit Resultaten bezogen auf Australien.

799
Burns/Kedia/Lipson, 443 ff.

800
Ke/Petroni, 895 ff., 903 mit einer Grafik.

801
Anderson/Brockman, 303. Das hängt u.a. damit zusammen, dass 13F-Filings nicht
auf Beteiligungen über einem bestimmten Schwellenwert beschränkt sind. Vgl. zur
fehlenden Vergleichbarkeit mit anderen Datenbanken Dies., 322 f.
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Investoren grundsätzlich entsprechende Ausgaben drückten.802 Dieser Einwand –
vorausgesetzt, die ihm zugrunde liegende Annahme trifft zu – mag den Einfluss
flüchtiger Investoren auf die Kürzungen der F&E-Ausgaben zwar etwas zu relati-
vieren, aber nicht gänzlich zu widerlegen. Insofern mag ein hoher Anteil beständi-
ger Investoren ein Grund, wenn auch nicht der einzige, dafür sein, dass Gesell-
schaften ihre F&E-Ausgaben zur Steigerung kurzfristiger Erträge mit geringerer
Wahrscheinlichkeit kürzen.

bb) Portfolioumschlag und Investorenumschlag

419 Eine alternative Methode misst die Auswirkungen des Zeithorizonts von Aktionä-
ren auf Übernahmen. Gaspar/Massa/Matos verwenden für eine solche Unter-
suchung ebenfalls Daten aus 13F-Filings.803 Ihre Untersuchung unterliegt deshalb
den gleichen Einschränkungen wie die bereits dargestellte Forschung von Bushee
und weiteren Autoren.804 Die Methode definiert den Zeithorizont eines Investors
danach, wie häufig dieser sein Portfolio umschlägt.805 Die Portfolioumschlagsrate
dient sodann als Grundlage für die Berechnung des Investorenumschlags einer Ge-
sellschaft. Der Investorenumschlag ist der gewichtete Durchschnitt der Portfolio-
umschlagsraten aller Investoren gemessen über einen Zeitraum von vier Quarta-
len.806

420 Die Autoren ermittelten negative Zusammenhänge zwischen einem hohen Investo-
renumschlag und der Wirtschaftlichkeit von Unternehmensübernahmen. Ihre
Grundlage waren Daten zu den Übernahmeankündigungen betreffend US-ame-
rikanische Zielgesellschaften zwischen 1980 und 1999. Die Studie ergab, dass je
höher der Investorenumschlag einer Zielgesellschaft ist, desto geringer die Über-
nahmeprämie und desto höher die Wahrscheinlichkeit einer Übernahme sind. Die
Studie ergab ausserdem, dass sich Bietergesellschaften mit einem hohen Investo-
renumschlag nach einer Übernahme weniger gut entwickelten als Gesellschaften
mit einem geringeren Investorenumschlag.807 Die Gründe dafür vermuten die Au-
toren in der schwächeren Kontrolle der Leitungsorgane durch kurzfristige Aktio-

802 Zum Gesagten sieheWahal/McConnell, 312.
803

Gaspar/Massa/Matos, 142.
804 Vgl. vorne Rz. 415 ff.
805

Gaspar/Massa/Matos, 142 f. m.w.H., die sich dabei auf eine gängige Formel ab-
stützen; vgl. Bushee, R&D Investment, 325, mit einer etwas anderen mathematischen
Herleitung.

806
Gaspar/Massa/Matos, 143.

807 Zum Ganzen siehe Gaspar/Massa/Matos, 146 ff.
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näre sowie in der durch kurzfristige Investoren bedingten schwächeren Verhand-
lungsposition der Leitungsorgane einer Zielgesellschaft.808

421Eine spätere Studie anderer Autoren auf einer ähnlichen Grundlage ergab, dass
Aktionäre mit einem geringeren Investorenumschlag die Folgen einer Unterbewer-
tung des Unternehmens im Kapitalmarkt abfedern.809 Zur Berechnung des Investo-
renumschlags berücksichtigte sie den Portfolioumschlag eines Investors in den zu-
rückliegenden drei Jahren. Die Aktionäre mit einem Portfolioumschlag von
maximal 35% galten als langfristig, diejenigen mit einer höheren Umschlagsrate
als kurzfristig. Der Anteil langfristig beteiligter Aktionäre bestimmte sodann den
Investorenumschlag einer Gesellschaft.810 Die Studie ergab, dass bei unterbewerte-
ten Gesellschaften mit langfristigen Investoren sowohl Investitionen als auch
Eigenkapitalfinanzierung stiegen, während Ausschüttungen sanken. Das gegentei-
lige Ergebnis zeigte sich bei Gesellschaften mit kurzfristigen Investoren.811

422Weitere Untersuchungen, basierend auf einer Klassifikation der Aktionäre anhand
der Umschlagsrate, zeigen auch einen negativen Zusammenhang zwischen kurz-
fristigen Aktionären und bestimmten Unternehmenswerten auf. Investoren mit ho-
her Umschlagsrate tendieren zu einer Überreaktion auf extreme Ankündigungen
von Analysten und lösen damit aus, dass Unternehmen, an denen sie beteiligt
sind, signifikant falsch bewertet werden.812 Die Leitungsorgane von Gesellschaf-
ten mit einem hohen Anteil kurzfristiger Investoren entscheiden sich tendenziell
für überbewertete Investitionsprojekte zur kurzfristigen Steigerung des Aktienkur-
ses.813 Demgegenüber ergab eine Stichprobe von US-amerikanischen Unterneh-
men im Zeitraum von 1995 bis 2012, dass sich Investoren mit geringem Portfolio-

808
Gaspar/Massa/Matos, 137, 139 f., gemäss denen eine schwächere Kontrolle den
Leitungsorganen ermöglicht, auch eigene Interessen zu verfolgen; vgl. WEF, 42, mit
der Bemerkung, dass kurzfristig orientierte Aktionäre eine Gesellschaft dazu drängen
können, ein Übernahmeangebot anzunehmen, um eine kurzfristige Wertsteigerung zu
realisieren, auch wenn das Angebot den tatsächlichen Wert des Unternehmens nicht
widerspiegelt.

809
Derrien/Kecskés/Thesmar, 1755 ff.

810 Zum Gesagten siehe Derrien/Kecskés/Thesmar, 1761.
811

Derrien/Kecskés/Thesmar, 1767 ff.
812

Cremers/Pareek/Sautner, Mispricing, 1 ff., die Daten betreffend US-amerika-
nische Aktien (1993–2017) und betreffend Aktien an Unternehmen in anderen Län-
dern (1993–1999) auswerteten. Zur Klassifizierung der Unternehmen stützten sie sich
unter anderem auf die Methoden von Gaspar/Massa/Matos, 135 ff., und Bushee,
R&D Investment, 305 ff., bzw. Bushee, Near-Term Earnings, 207 ff.

813
Polk/Sapienza, 187 ff.
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umschlag positiv auf ein Unternehmen auswirken, weil sie Mittel und ein Motiv
für eine wirksame Überwachung des Managements haben.814

423 Trotz der Einschränkungen ergibt sich, dass Aktionäre, die gestützt auf ihren Port-
folioumschlag als langfristig qualifiziert werden, eine positive Wirkung auf die Ge-
sellschaften haben, an denen sie beteiligt sind. Das Abstellen auf den Port-
folioumschlag aus den 13F-Filings kann dazu führen, dass der tatsächliche
Portfolioumschlag einzelner Fonds nicht abgebildet wird. Der Portfolioumschlag
aus den 13F-Filings fasst die Umschlagsraten einer Gruppe von unterschiedlichen
Fonds desselben institutionellen Investors zusammen und bildet die Aktien-
geschäfte saldiert ab.815 Diese Vereinfachung kann zu einer Verzerrung bei der Dar-
stellung des Portfolioumschlags führen.816 Ausserdem können die Auswirkungen
auf bestimmte Variablen im Unternehmen unterschiedlich interpretiert werden.817

Trotzdem zeigen mehrere Studien, dass Investoren, die gestützt auf die Portfolio-
umschlagsrate als kurzfristig gelten, eher negative Auswirkungen auf die Gesell-
schaften haben.818

cc) Gewichtete Umschlagsrate einer Aktie

424 Mithilfe eines weiteren Ansatzes kann durch die Ermittlung der sog. gewichteten
Umschlagsrate einer Aktie differenziert werden, in Bezug auf welche Aktie ein be-
stimmter Investor als kurzfristig qualifiziert werden kann. Cremers/Pareek mes-
sen die kurzfristige Orientierung von Aktionären anhand eines Vergleichs der ge-
wichteten Umschlagsrate einer Aktie bei einem institutionellen Investor mit den

814
Harford/Kecskés/Mansi, 424 ff. Die Autoren ermittelten bei Gesellschaften mit
langfristigen Investoren in diesem Sinne ein geringeres Mass an Ertragssteuerung und
Finanzbetrug von Leitungsorganen, häufigere Wechsel im Management sowie gerin-
gere Investitionen in Anlagen bei steigender Innovationseffizienz (basierend u.a. auf
der Anzahl Patente). Die Aktionäre profitierten von einer höheren Aktienrendite auf-
grund steigender Umsätze.

815 Verkauft z.B. innerhalb eines Quartals Fonds Nr. 1 eines bestimmten institutionellen
Investors 50 Aktien einer Gesellschaft und kauft Fonds Nr. 2 desselben institutionellen
Investors 50 Aktien derselben Gesellschaft, läge der im 13F-Filing ausgewiesene Port-
folioumschlag bei Null, obwohl Transaktionen stattgefunden haben.

816 Zum Gesagten siehe Bueren, 697; Derrien/Kecskés/Thesmar, 1773, Fn. 13.
817 Z.B. können häufige Wechsel der Leitungsorgane als Ausdruck einer effektiven Kon-

trolle durch die Aktionäre gesehen werden. Sie können aber ebenso sehr kurzfristige
Geschäftsentscheide der Leitungsorgane fördern, weil sie den Druck erhöhen, kurz-
fristig erfolgreiche Resultate auszuweisen.

818 Zum Gesagten siehe Bueren, 698.
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folgenden drei Werten: dem Aktienumschlag,819 dem Anteil flüchtiger Investo-
ren,820 dem Investorenumschlag821.822

425Die gewichtete Umschlagsrate einer Aktie ergibt sich aus einer Zusammenstellung
der gewichteten Haltedauern für jede Aktie. Zur Berechnung der gewichteten Um-
schlagsrate einer Aktie wird zunächst die nach der Anzahl Aktien gewichtete Hal-
tedauer der Aktie im Portfolio eines Investors rückblickend auf fünf Jahre berech-
net.823 Danach werden für jede Aktie die ermittelten Haltedauern aller Investoren
zusammengetragen zur gewichteten Umschlagsrate der Aktie. Sie bildet die wert-
gewichtete, d.h. die nach dem Wert im Portfolio verglichen mit anderen Aktien ge-
wichtete, durchschnittliche Haltedauer einer Aktie in den untersuchten Portfolios
ab. Sie steht somit stellvertretend für den Anlagehorizont der Investoren einer be-
stimmten Gesellschaft.824

426Die Berechnung der gewichteten Umschlagsrate einer Aktie ermöglicht, dass un-
terschiedliche Anlagestrategien innerhalb einer Gruppe von Fonds, die vom glei-
chen Investor verwaltet werden, berücksichtigt werden. Es kann unterschieden
werden, in Bezug auf welche Aktien ein Investor oder eine Gruppe von Fonds als
kurzfristig oder als langfristig gilt. Diese Differenzierung ist nicht möglich bei Stu-
dien, die einzig auf den Anteil flüchtiger Investoren oder den Investorenumschlag
abstellen.825

427Die Studienergebnisse zeigen einen Zusammenhang zwischen einer hohen ge-
wichteten Umschlagsrate und verschiedenen Preisbildungsanomalien von
Aktienerträgen. Eine Anomalie bedeutet, dass der Preis von demjenigen ab-
weicht, der gemäss Kapitalmarkteffizienzhypothese zu erwarten wäre.826 Ers-
tens sei bei Aktien mit einer hohen gewichteten Umschlagsrate ein Moment-
umeffekt beobachtbar. Dieser besage, dass Aktien mit bisher starken Kursen

819 Der Aktienumschlag wird berechnet aus dem Handelsvolumen einer Aktie dividiert
durch die Summe ausgegebener Aktien.

820 Vgl. Bushee, R&D Investment, 305 ff.
821 Vgl. Gaspar/Massa/Matos, 135 ff.
822 Zum Ganzen siehe Cremers/Pareek, 1650.
823 D.h., allfällige Schwankungen bei der Anzahl der jeweiligen Aktien werden berück-

sichtigt. Siehe Cremers/Pareek, 1660, mit folgendem Beispiel: Hält ein Investor
insgesamt 5% der Aktien einer Gesellschaft, davon 2% seit drei Quartalen und 3%
seit fünf Quartalen, beträgt die gewichtete Haltedauer 4,2 Quartale (2%/5% x 3 Quar-
tale + 3%/5% x 5 Quartale = 4,2 Quartale).

824
Cremers/Pareek, 1650, Fn. 2, 1661.

825 Zum Gesagten siehe Cremers/Pareek, 1664 f.
826

Bueren, 699. Zur Kapitalmarkteffizienzhypothese siehe vorne Rz. 336.
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(sog. Gewinner-Aktien) Aktien mit bisher schwachen Kursen (sog. Verlierer-
Aktien) weiterhin übertreffen würden, weil die Märkte Informationen nicht un-
mittelbar einpreisten. Das könne langfristig zu durchschnittlich tieferen Erträ-
gen führen (sog. long-term reversals).827 Zweitens korrelierten Anomalien im
Zusammenhang mit Aktienemissionen ebenfalls mit einer hohen gewichteten
Umschlagsrate einer Aktie.828 Die verschiedenen Anomalien seien darauf zu-
rückzuführen, dass sich kurzfristige Investoren aufgrund vergangener Erträge
überschätzten.829

428 In einer weiteren Studie stellen Cremers/Pareek/Sautner einen Zusammen-
hang zwischen einem hohen Anteil kurzfristiger Investoren und der Wahrschein-
lichkeit von Ausgabenkürzungen im Bereich F&E her. Sie stellen dabei wiederum
auf den Aktienumschlag, die Qualifikation als flüchtige Investoren sowie die ge-
wichtete Umschlagsrate einer Aktie ab. Die Autoren haben Aktien im Zeitraum
von 1990 bis 2016 untersucht, die von unten neu in den «Russell 2000»-Index ge-
listet wurden. Dabei haben sie festgestellt, dass ein hoher Anteil kurzfristiger In-
vestoren zusammenhängt mit einer Reduktion von F&E-Ausgaben zur Erzielung
kurzfristiger Erträge und als Folge davon eine temporäre Steigerung des Aktien-
kurses resultiert.830

429 In einer dritten Studie zeigen die Autoren auf, dass kurzfristige Investoren auf
positive und negative Analystenankündigungen überreagieren und dadurch Falsch-
bewertungen auslösen. Die Kurzfristigkeit wurde auf der Grundlage des Investo-
renumschlags und der gewichteten Aktienumschlagsrate berechnet.831

dd) Daten aus kommerziellen Datenbanken

430 Die vorgestellten Ansätze zur Klassifizierung von Aktionären nach ihrem Zeithori-
zont lassen sich nicht ohne Weiteres verallgemeinern. Erstens betreffen die zu-
grunde liegenden Daten nur die Handelsaktivität an den US-amerikanischen Bör-
sen. In Europa gibt es keine vergleichbaren Datenbanken mit quartalsweisen

827 Zum Gesagten vgl. Barberis/Thaler, 1088 f.
828 Zum Gesagten siehe Cremers/Pareek, 1697 f.
829

Cremers/Pareek, 1650 f. m.w.H.
830 Zum Ganzen siehe Cremers/Pareek/Sautner, Short-Term Investors, 1 ff. Sie er-

weitern damit die Erkenntnisse von Bushee, R&D Investment, 305 ff. (siehe hierzu
vorne Rz. 412 ff.). Ausserdem sehen sie dadurch das Modell von Bolton/Scheink-

man/Xiong, 577 ff., bestätigt.
831 Zum Ganzen siehe Cremers/Pareek/Sautner, Mispricing, 1 ff.
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Informationen zu Investorenportfolios.832 Inwiefern die Einführung eines einheit-
lichen Geschäftsberichtsformats in der EU ab dem Jahr 2020 die Transparenz ver-
bessert, bleibt abzuwarten.833 Zweitens berücksichtigen die US-amerikanischen
Studien nur das Verhalten institutioneller Investoren. Sie sind deshalb nicht reprä-
sentativ für Privatinvestoren. Und drittens unterscheidet sich die Aktionärsstruktur
US-amerikanischer Gesellschaften tendenziell von derjenigen kontinentaleuropä-
ischer Gesellschaften insoweit, als sie weniger konzentriert ist.834

431Zurzeit ist die Studiendichte in Europa nicht so hoch wie in den USA.835 In der
Schweiz gibt es – soweit ersichtlich – noch keine entsprechende Untersuchung.836

Die bisher durchgeführten europäischen Studien stellen auf die Informationen aus
kommerziellen Datenbanken ab.837 Soweit diese Studien keine Erklärungen enthal-
ten, wie sich die relevanten Variablen bemessen, sind sie mit Vorbehalt zu interpre-
tieren. Aus den einschlägigen Studien geht nicht immer hervor, wie die Zeithori-
zonte und Haltedauern der untersuchten Aktionäre aus den Datenbanken ermittelt
werden.838

432Die europäischen Studien zeigen in der Tendenz ebenfalls eine positive Korre-
lation zwischen langfristig beteiligten Aktionären und langfristigen Investitionen.
Eine Studie über 324 innovative839 europäische Unternehmen im Zeitraum von
2002 bis 2009 ergab, dass langfristig beteiligte institutionelle Investoren (gemes-

832 Die börsenrechtliche Meldepflicht (Art. 120 f. FinfraG) ist nicht periodisch, sondern
gilt erst beim Überschreiten gewisser Beteiligungsschwellen. Für eine Übersicht u.a.
zu europäischen Staaten siehe Ferreira/Matos, 503, Fn. 5.

833 Vgl. Berger/Lieck, 109 ff.; Jödicke/Jödicke, 713 ff. Die einheitliche Bericht-
erstattung betrifft nicht die Investoren, sondern die Emittenten.

834 Zur Übersicht siehe Armour et al., 25 f.; Shleifer/Vishny, Survey, 754 f.; Strine,
Comparative Corporate Law, 1254 f., allesamt m.w.H.

835 Zum Gesagten siehe Brossard/Lavigne/Erdem Sakinc, 1033, 1037, die auf Daten
von Thomson Financial (heute ein Teil von Thomson Reuters) abstellen.

836 Vgl. zur bislang einzigen Makrostudie zum schweizerischen Aktienmarkt hinten
Rz. 457 f.

837 Vgl. Hotchkiss/Strickland, 1469 ff., als Beispiel einer US-amerikanischen Studie,
die auf eine kommerzielle Datenbank abstellt.

838 Siehe z.B. Brossard/Lavigne/Erdem Sakinc, 1048 f., die zur Klassifizierung auf
den Portfolioumschlag abstellen. Unklar ist, in welchen periodischen Abständen der
Umschlag gemessen wurde. Ausserdem ist nicht ersichtlich, ob einzelne Fonds eines
Investors separat analysiert wurden oder als Gruppe. Vgl. demgegenüber vorbildlich
Dupuy/Lavigne/Nicet-Chenaf, 81, Fn. 4 f., 84.

839 Die Gesellschaften waren im Untersuchungszeitraum alle im EU Industrial R&D
Investment Scoreboard gelistet. Siehe hierzu <https://perma.cc/D9RV-WA8P> (ab-
gerufen am 11.01.2023).
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sen am Portfolioumschlag) mit höheren F&E-Investitionen korrelieren.840 Eine an-
dere Studie mit einer erweiterten Datengrundlage klassifiziert Investoren aufgrund
des Portfolioumschlags in kurz- und langfristige Anleger.841 Aus einer Unter-
suchung von knapp 31 000 Gesellschaften aus 30 Ländern842 im Zeitraum von
2001 bis 2010 ging hervor, dass folgende Werte positiv mit einem hohen Anteil
langfristiger ausländischer institutioneller Investoren korrelieren: langfristige In-
vestitionen (gemessen an den Ausgaben für Sachwerte und F&E), die Innovation
(gemessen an Patentzahlen) und die Arbeitsplätze.843

c) Gegenteilige Studien

433 Die These, dass langfristig beteiligte Aktionäre sich positiv auf ein Unternehmen
auswirken und kurzfristige Aktionäre sich nachteilig auswirken, ist umstritten.

434 Wahal/McConnell ermittelten in einer Studie zu mehr als 2500US-amerika-
nischen Gesellschaften im Zeitraum von 1988 bis 1994 einen positiven Zusam-
menhang zwischen dem Aktienanteil kurzfristiger institutioneller Investoren und
den Investitionen in Sachanlagen und im Bereich F&E.844 Der Befund spricht da-
für, dass eine hohe Umschlagsrate weniger problematisch ist, als andere Studien
vermuten lassen. Die Studie basiert ebenfalls auf Daten aus 13F-Filings.845 Um zu
prüfen, ob die signifikante positive Korrelation zwischen den besagten Ausgaben
und dem Anteil institutioneller Investoren je nach Anlagehorizont unterschiedlich
ist, klassifizieren die Autoren die Aktionäre nach ihrem Portfolioumschlag. Dabei
zeigt sich eine positive und oftmals erhebliche Korrelation auch bei den Investoren
mit der höchsten Umschlagsrate.846

840
Brossard/Lavigne/Erdem Sakinc, 1034, 1057 m.H. darauf, dass dies der Fall sei,
wenn der Anteil flüchtiger institutioneller Investoren (mit einer Portfoliohaltedauer
von weniger als 24 Monaten, z.B. Hedgefonds) nicht zu gross sei. Die Informationen
sind aus den Datenbanken Worldscope Fundamentals und Thomson One Banker
Ownership (TOBO).

841
Bena et al., 138. Sie stützen sich dabei namentlich auf die Methode von Gaspar/

Massa/Matos, 135 ff. (siehe hierzu vorne Rz. 419 f.).
842 Siehe die tabellarische Übersicht bei Bena et al., 126, aus der hervorgeht, dass die

Anzahl US-amerikanischer Unternehmen am grössten war.
843

Bena et al., 124, 138 f. Kurzfristige ausländische institutionelle Investoren wiesen
eine schwächere positive Korrelation auf.

844
Wahal/McConnell, 307 ff.

845 Vgl. vorne Rz. 419.
846 Zum Gesagten sieheWahal/McConnell, 321 ff.
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435Der Befund von Wahal/McConnell widerlegt die These negativer Auswirkun-
gen kurzfristiger Aktionäre nicht ganz, weil er sich nur auf bilanzierbare Investitio-
nen, wie F&E und Sachanlagen, beschränkt. Er sagt nichts über schwerer beob-
achtbare Investitionen in andere Projekte, die sich erst langfristig auszahlen, wie
z.B. Investitionen in die Entwicklung von Humankapital oder zur Verbesserung
von Kundentreue.847 Solche Investitionen waren aber auch nicht Teil der vor-
gestellten Studien mit anderem Befund. Deshalb bleibt der Widerspruch bezüglich
der Umschlagsrate bestehen.848

436Eine weitere empirische Studie bestätigt diesen Befund, indem sie einen positiven
Zusammenhang zwischen einem hohen Anteil institutioneller Investoren und der
Innovation feststellte.849 Die Autoren qualifizieren die institutionellen Investoren
analog der Methode von Bushee.850 Basierend auf den Daten zu über 800 grossen
US-amerikanischen Gesellschaften im Zeitraum von 1991 bis 2004 stellen sie
einen positiven Einfluss beständiger und auch flüchtiger Investoren auf die Innova-
tion fest. Der Effekt ist stärker, wenn man neben den tendenziell grösseren F&E-
Ausgaben auch die nach Zitierungen gewichteten Patente miteinbezieht. Das
spricht dafür, dass die positiven Auswirkungen kurzfristiger institutioneller Inves-
toren in anderen Studien unterschätzt wurden.851

437Die Autoren gehen davon aus, dass die grössere Innovation daher rührt, dass insti-
tutionelle Investoren die Leitungsorgane gegen das Risiko der Entlassung auf-
grund eines nicht verschuldeten Ertragsrückgangs absicherten. Institutionelle In-
vestoren könnten besser als andere Aktionäre zwischen einem unverschuldeten
Ertragsrückgang und einer Fehlleistung unterscheiden. Das führe dazu, dass das
Management der Gesellschaft eher in innovative, aber erst langfristig ertragreiche
Projekte investiere.852

d) Kritische Würdigung

438Die Studienlage in den USA zu den Auswirkungen beständiger und flüchtiger
Aktionäre deutet überwiegend auf die Vorteile langfristig beteiligter institutionel-
ler Aktionäre gegenüber kurzfristig beteiligten und passiven Aktionären hin. Ge-

847 Zum Ganzen siehe Wahal/McConnell, 327.
848 So auch Bueren, 703.
849

Aghion/van Reenen/Zingales, 277 ff.
850

Aghion/van Reenen/Zingales, 278, 280, 296. Zur Methode von Bushee siehe
vorne Rz. 413.

851 Zum Gesagten siehe Aghion/van Reenen/Zingales, 284.
852 Zum Ganzen siehe Aghion/van Reenen/Zingales, 292 ff.
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sellschaften mit hohem Investorenumschlag oder einem hohen Anteil an Aktionä-
ren mit hoher Umschlagsrate neigen dazu, langfristige Investitionen zugunsten
kurzfristiger Ertragssteigerungen zu kürzen.853 Es gibt aber auch gegenteilige Stu-
dien, die den negativen Zusammenhang zwischen kurzfristig beteiligten Aktionä-
ren und langfristig beteiligten Investitionen relativieren oder gar einen positiven
Zusammenhang ermittelt haben.854

439 Die Ergebnisse der Studien sind auch aus anderen Gründen mit Vorsicht zu be-
trachten. Zum einen sind der Klassifikation von Aktionären Grenzen gesetzt. Die
dargelegten Studien aus den USA bauen auf Daten aus 13F-Filings auf. Sie bilden
ausschliesslich die Handelsaktivitäten institutioneller Investoren ab. Sie sind des-
halb nur aussagekräftig in Bezug auf Gesellschaften mit einem grossen Anteil in-
stitutioneller Investoren. Gesellschaften mit einem grossen Anteil an Kleinanle-
gern sollten deshalb aus den Untersuchungen ausgeklammert werden.855

440 Zum anderen beziehen sich die dargelegten Studien mehrheitlich auf den Kapital-
markt in den USA. Es bleibt deshalb offen, ob kurzfristig beteiligte Aktionäre in
den Kapitalmärkten in Europa und insbesondere in der Schweiz vergleichbare
Auswirkungen haben.

441 Aus diesen Gründen ist den Ergebnissen der empirischen Forschung zu den Aus-
wirkungen von als kurzfristig klassifizierten Aktionären auf der Grundlage von
13F-Filings mit einem gesunden Mass an Vorsicht zu begegnen. Es gibt jedoch
keine andere vergleichbar umfassende Datengrundlage, die beigezogen werden
könnte.856 Es kann deshalb mit den entsprechenden Vorbehalten gefolgert werden,
dass es überwiegende Indizien für suboptimale Auswirkungen kurzfristig beteilig-
ter Aktionäre auf eine Gesellschaft gibt. Es bleibt indes abzuwarten, inwieweit sich
diese Indizien auch in Bezug auf die Kapitalmärkte in Europa und der Schweiz zu
einem empirischen Befund verdichten.

853 Siehe vorne Rz. 419 ff.
854 Siehe vorne Rz. 433 ff.
855 Zum Gesagten siehe Bueren, 690.
856 Vgl. Anderson/Brockman, 303.
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D. Empirische Erkenntnisse zu den Auswirkungen auf
die Gesamtwirtschaft

1. Überblick

442Neben den Studien zu den Auswirkungen kurzfristig orientierter Aktionäre auf die
Unternehmen gibt es Studien zu den Auswirkungen auf den ganzen Kapitalmarkt
einer Volkswirtschaft. Diese sog. Makro-Studien untersuchen, ob die Gewinn-
erwartungen im Aktienmarkt richtig eingepreist sind, d.h. inwieweit die Aktien-
kurse den tatsächlichen Wert einer Aktie widerspiegeln.857

443Das Mittel zur Berechnung des tatsächlichen aktuellen Werts einer Aktie ist die Ab-
zinsung geschätzter zukünftiger Dividenden auf aktuelle Werte. Der Satz der Ab-
zinsung ist ein Näherungswert des risikofreien Zinses zuzüglich eines Risiko-
zuschlags. Der Risikozuschlag orientiert sich an feststellbaren Kennzeichen des
finanziellen Risikos einer Gesellschaftsbeteiligung. Sind die aktuellen Aktienkurse
tiefer als die aufgrund der Abzinsung zu erwartenden Werte, bewertet der Kapital-
markt die zukünftigen Erträge zu tief.858

444Es ist schwierig, ein verlässliches Bewertungsmodell zur Betrachtung von Gesell-
schaften unterschiedlicher Grössen und Wirtschaftszweige zu entwickeln. Die Un-
tersuchungen stellen oft auf das Preismodell für Kapitalgüter (Capital Asset Pric-
ing Model, CAPM) ab. Mit dem auf Sharpe zurückgehenden Modell wird die
erwartete Aktienrendite auf Grundlage des risikolosen Zinssatzes und einer Risiko-
prämie berechnet. Die Risikoprämie bemisst sich aus einer Multiplikation der Prä-
mie für das Marktrisiko und dem Beta der Aktie.859 Letzteres umschreibt die Sen-
sitivität einer einzelnen Anlage auf die Veränderungen des Marktportfolios und
stellt somit das systematische Risiko einer Anlage dar.860 Je grösser das Beta einer
Aktie und somit das Marktrisiko ist, desto höher ist die erwartete Rendite.861

445Das CAPM basiert auf der Portfoliotheorie von Markowitz.862 Diese besagt,
dass ein diversifiziertes Portfolio ein besseres Verhältnis zwischen Risiko und Er-
trag hat als Einzelaktien.863 Das CAPM geht davon aus, dass die Investoren ein di-

857
Bueren, 704.

858 Zum Ganzen siehe Bueren, 704; Dallas, 269 ff.; Moore/Walker-Arnott,
420 f.; differenziert DesJardine, 18, 36 f.

859 Zum Gesagten siehe Sharpe, 425 ff.; vgl. Lintner, 13 ff.; Mossin, 768 ff.
860

Mondello, 586.
861

Mondello, 583; zum Ganzen sieheWiese, 367 ff.
862

Sharpe, 426.
863

Markowitz, 89.
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versifiziertes Portfolio haben und deshalb nur dem systematischen Risiko des Ka-
pitalmarkts ausgesetzt sind. Unsystematische Risiken sind unter dieser Annahme
nicht zu berücksichtigen.864

446 Das Preismodell für Kapitalgüter ist die beste verfügbare Methode zur Beschrei-
bung eines Kapitalmarkts, auch wenn das Modell mit Schwierigkeiten behaftet
ist.865 Zum einen ist die Schätzung der langfristigen Rendite unter Berücksichti-
gung des Risikos anspruchsvoll.866 Zum anderen ist die Berechnung der relevanten
Kapitalkosten schwierig.867 Zudem ist es anspruchsvoll, gesamtwirtschaftliche
Auswirkungen aufzuzeigen, da man in der Regel nicht weiss, ob alternative Rege-
lungen zu besseren Ergebnissen geführt hätten.868 Die im Folgenden aufgezeigten
Erkenntnisse aus Makro-Studien sind mit diesem Vorbehalt zu sehen.

2. Einzelne Volkswirtschaften

a) Vereinigtes Königreich

447 Eine viel zitierte Studie von Miles aus den 1990er-Jahren zur kurzfristigen Ori-
entierung im britischen Kapitalmarkt kam zum Schluss, dass weit in der Zukunft
liegende Geldflüsse systematisch stark unterschätzt werden.869 Diesen Schluss ex-
zessiver Diskontierung künftiger Geldflüsse legte eine Untersuchung von 477 be-
deutenden Unternehmen ausserhalb des Finanzsektors im Zeitraum von 1975 bis
1989 nahe.870 Als Massstab für kurzfristige Orientierung diente ein weiterent-
wickeltes CAPM.871 Die Untersuchung ergab, dass weiter als fünf Jahre in der Zu-

864 Zum Gesagten sieheMondello, 583.
865

Bueren, 704 m.w.H.
866

Kothari/Warner, Econometrics, 22; Kothari/Warner, Performance, 303 ff.
867 Siehe Arnold, 236, 278, gemäss dem die Bestimmung von Kapitalkosten aufgrund

subjektiver Wertungen unpräzise sei.
868

Roe, Target, 29.
869

Miles, Short Termism, 1379 ff.
870

Miles, Short Termism, 1395. Die Unternehmen vereinten im Jahre 1989 ca. 45% der
Erträge aller Industrie- und Handelsgesellschaften auf sich und machten ca. 50% der
gesamten Marktkapitalisierung aus.

871
Davies et al., 17; Hughes, 85. Dabei wird der Aktienkurs eines Zeitabschnitts erklärt
mittels künftiger Dividenden und des Aktienkurses am Ende eines Jahres. Für diese
wurden in der Schätzgleichung der Bestimmungsfaktoren des Aktienkurses eines Zeit-
abschnitts Instrumentvariablen basierend auf Dividenden, Gewinnen pro Aktie und
Aktienkursen vergangener Zeitabschnitte eingesetzt. Die Auswirkungen kurzfristiger
Orientierung wurden ermittelt, indem die geschätzten Koeffizienten künftiger Ertrags-
beiträge mit einer Abzinsungsrate verglichen wurden, die sich aus einer um das Unter-
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kunft liegende Erträge im Untersuchungszeitraum – mit Ausnahme des Jahres
1981 – übertrieben diskontiert wurden. Folglich müssten Projekte mit langfristiger
Amortisationsdauer erheblich rentabler sein als unter optimalen Bedingungen, da-
mit ein Kursverlust vermieden werden könne.872

448Die Studie wird aus mehreren Gründen kritisiert. Erstens passe die Annahme, dass
Risikoprämien pro Zeitabschnitt konstant blieben, nicht zum Umstand, dass insti-
tutionelle Investoren Risikoprämien ständig neu bewerten würden. Zweitens sei
die Studie verzerrt, weil in ihrem Rahmen nur Unternehmen berücksichtigt wur-
den, von denen in jedem Jahr des Beurteilungszeitraums umfassende Daten verfüg-
bar gewesen wären.873 Gleichwohl zeigte die Studie ein erhebliches Mass an kurz-
fristiger Orientierung im britischen Kapitalmarkt auf, das sich mit den damaligen
Erkenntnissen zu den groben Methoden unternehmerischer Investitionsbewertung
deckte.874

449Erweiterte Folgestudien brachten keine eindeutigen Erkenntnisse. Sie konnten –
unter Berücksichtigung variabler statt konstanter Risikoprämien – das festgestellte
Mass kurzfristiger Orientierung weder eindeutig bestätigen noch widerlegen. Ge-
mäss einer Studie zu Grossbritannien mit Daten aus dem Zeitraum von 1918 bis
1993 zeigten sich Indizien, wenn auch keine klaren Ergebnisse, auf das Bestehen
von kurzfristiger Orientierung.875

b) USA

450Demgegenüber sah eine ältere Studie zum US-amerikanischen Aktienmarkt mit
Daten aus dem Zeitraum von 1978 bis 1993 keine Anzeichen für eine Unterbewer-
tung langfristiger Erträge. Die Ergebnisse der Regressionsanalyse zur Messung
kurzfristiger Orientierung sehen die Autoren eher als Folge von Messfehlern denn
als Ausdruck einer exzessiven Diskontierung künftiger Erträge.876

nehmensrisiko angepassten marktüblichen Abzinsungsrate ergibt. Zum grundlegenden
CAPM siehe vorne Rz. 444.

872 Zum Gesagten sieheMiles, Short Termism, 1394. In sechs Monaten anfallende Geld-
flüsse wurden um 5% unterschätzt, nach fünf Jahren anfallende Geldflüsse gar um
40%.

873 Zum Gesagten siehe Satchell/Damant, 1218 ff.; der Kritik entgegnend Miles,
Reply, 1224 ff.

874
Nickell, 31.

875
Cuthbertson/Hayes/Nitzsche, 999 f., 1002 f. Die Daten zeigten Hinweise, die
mit der Hypothese zur kurzfristigen Orientierung gem. Miles, Short Termism,
1379 ff., übereinstimmten.

876 Zum Ganzen siehe Abarbanell/Bernard, 221 ff.
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451 In einer jüngeren Untersuchung, deren Ergebnisse in einer kürzlich erschienenen
Abhandlung bestätigt werden, kommt Roe zum Schluss, dass die vier häufig ge-
nannten Auswirkungen kurzfristiger Orientierung bei einer gesamtwirtschaftlichen
Betrachtung entweder widerlegt oder anders besser erklärt werden könnten.877

Auch Roe streitet nicht ab, dass Publikumsgesellschaften von kurzfristiger Ori-
entierung im Kapitalmarkt betroffen sein können.878 Die zunehmende Stärke akti-
vistischer Investoren und die höhere Handelsfrequenz führten dazu, dass Gesell-
schaften ihre F&E-Investitionen kürzen, durch Aktienrückkäufe Geld abziehen
und Investitionen in neue Sachanlagen zurückhalten würden.879 Diese Erkennt-
nisse basieren aber meistens auf Studien auf Unternehmensebene; deren Verall-
gemeinerung ist deshalb umstritten.880 Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung der
Investitionsausgaben, insb. der F&E-Investitionen, und der Aktienrückkäufe relati-
viert nach Auffassung von Roe die Aussagen betreffend die negativen Auswirkun-
gen kurzfristiger Orientierung im US-amerikanischen Kapitalmarkt.881

452 Erstens können die seit der Finanzkrise 2007 gesunkenen Investitionsausgaben
nicht auf einen Anstieg aktivistischer Interventionen oder der Handelsfrequenz zu-
rückgeführt werden, weil es in entwickelten Volkswirtschaften einen weltweit sin-
kenden Investitionstrend gibt, auch in Volkswirtschaften, deren Kapitalmärkte als
weniger kurzfristig orientiert gelten.882 Im vergangenen Jahrzehnt haben börsen-
kotierte US-amerikanische Unternehmen einen kleineren Teil des Mittelzuflusses
aus operativer Geschäftstätigkeit in neue Sachanlagen investiert als vor der Finanz-
krise 2007.883 Gleichzeitig ist die Kapazitätsauslastung der Sachanlagen seit 2008

877
Roe, Stock Market, 87 ff., 114.

878
Roe, Stock Market, 75; bestätigt in Roe, Target, 45.

879
Roe, Stock Market, 84 u.a.m.H. auf Coffee/Palia, 552, 580; Haskel/Westlake,
168; Lazonick, Profits, 50;Mazzucato, 32 ff.; und Roe, Target, 21 ff. u.

880 Zur Kritik siehe Roe, Short-Termism, 986 f., 996 ff.; Roe, Target, 28 ff.
881

Roe, Stock Market, 87; siehe auch Fried/Wang, Short-Termism, 207 ff., 223 ff., die
mit einer empirischen Untersuchung von Aktienrückkäufen und Dividendenaus-
schüttungen von Aktiengesellschaften des «S&P 500»-Index im Zeitraum von 2007 bis
2016 aufzeigen, dass das Mass an Ausschüttungen im Verhältnis zu den vorhandenen
Barreserven nicht unverhältnismässig war. Betreffend europäische Unternehmen vgl.
Fried/Wang, Payouts, 8 ff.; zur Wahrnehmung von Aktienrückkäufen in der Schweiz
vgl. WAK-N, 6, wonach Verwaltung, Praxis und Wissenschaft keine Anhaltspunkte für
negative volkswirtschaftliche Auswirkungen von Aktienrückkäufen haben.

882
Roe, Stock Market, 87 ff.; vgl. die Übersicht der Worldbank.

883 Die Investitionen stiegen nach der Finanzkrise 2007 zwar stetig an, erreichten das
Niveau vor der Krise jedoch nicht.
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gesunken.884 Die Rezession und die langsame Erholung erklären das tiefe Niveau
der Investitionsausgaben gemäss Roe besser als die kurzfristige Orientierung im
Kapitalmarkt. So sei die Abnahme der Investitionsausgaben am stärksten gewesen
während der Finanzkrise und der Rezession. Ursache dafür war nach einer verbrei-
teten Auffassung das Platzen einer Immobilienblase, das die Kreditvergabe lähmte
und die Realwirtschaft bremste, und wohl nicht die kurzfristige Orientierung im
Aktienmarkt.885 Zudem müsste angesichts der grösseren Bedeutung des Kapital-
markts in den USA für die Unternehmensfinanzierung als anderenorts auch der
Rückgang der Investitionsausgaben in den USA stärker ausfallen als anderenorts,
wenn es zutrifft, dass der Einfluss aktivistischer Investoren auf das Niveau der In-
vestitionsausgaben in den USA ebenfalls grösser war. Das sei aber nicht der Fall,
zumal der Rückgang der Investitionsausgaben in anderen Industrieländern stärker
war als in den USA.886

453Zweitens haben die zunehmenden Aktienrückkäufe nicht dazu geführt, dass weni-
ger Barmittel für langfristige Investitionen zur Verfügung stehen. Nach der Finanz-
krise 2007 ist die Aufnahme von Fremdkapital ungefähr im gleichen Masse an-
gestiegen wie die Aktienrückkäufe. Diese Entwicklung wurde unterstützt durch
das günstige Zinsumfeld.887 So fand in den Unternehmen im US-amerikanischen
Kapitalmarkt nach der Finanzkrise eine Rekapitalisierung durch günstiges Fremd-
kapital statt.888 Nimmt man die Netto-Aktienrückkäufe889 als Massstab, gleicht
sich das Niveau der Aktienrückkäufe dem Niveau des Fremdkapitals an.890 Das Er-
setzen von Eigenkapital durch Fremdkapital kann dazu führen, dass einzelne Un-
ternehmen zu viele Schulden haben. Das mag für sich gesehen negative Folgen ha-
ben. Jedoch führen zunehmende Aktienrückkäufe gesamtwirtschaftlich betrachtet

884 Sie lag im Januar 2017 nur noch bei 75%, gegenüber 81% vor der Krise. Die Auslas-
tung der Fabriken sank auf unter 70%.

885 Zum Ganzen siehe Roe, Stock Market, 88 f., mit Statistiken auf der Grundlage be-
hördlicher Daten des BEA. Es müsste seiner Auffassung nach zunächst erklärt werden,
weshalb die Investitionsausgaben in anderen Ländern mit als weniger kurzfristig gel-
tenden Kapitalmärkten noch stärker sanken; bestätigt in Roe, Target, 29 ff.

886 Zum Gesagten siehe Roe, Target, 31 f.
887 Zum Gesagten siehe van Rixtel/Villegas, 28 f., deren Übersicht zeigt, dass die

Nettoerträge aus der Emission von Anleihen von nicht finanziellen Kapitalgesellschaf-
ten im «S&P 1500»-Index nach der Finanzkrise 2007 parallel zu den Rückkäufen stie-
gen; vgl. Elgouacem/Zago, 22.

888
Asness/Hazelkorn/Richardson, 50; Roe, Stock Market, 93.

889 Aktienrückkäufe abzüglich der neu emittierten Aktien.
890

Roe, Stock Market, 93, mit einer Übersicht zu den Gesellschaften im «S&P 500»-In-
dex.
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nicht zu einem Entzug von Barmitteln für langfristige Investitionen. Vielmehr ist
damit zu rechnen, dass das Niveau der Aktienrückkäufe bei einer Normalisierung
des Zinsniveaus wieder abnimmt.891 Ausserdem kann ein Investor die Barmittel
aus einem Aktienrückkauf in langfristige Projekte einer anderen Gesellschaft in-
vestieren.892 Schliesslich ist es auch nicht zutreffend, dass wegen anderer Ur-
sachen, wie z.B. überhöhte Dividenden oder rückläufige Erträge, für langfristige
Investitionen benötigte Barmittel zurückgehen könnten, zumal die zur Verfügung
stehenden Barmittel des «S&P 500»-Index über die letzten 50 Jahre im Durch-
schnitt gestiegen ist.893

454 Drittens lässt sich aus gesamtwirtschaftlicher Sicht kein Rückgang der F&E-Inves-
titionen feststellen. Seit den 1970er-Jahren ist ein stetiger Anstieg der F&E-Aus-
gaben im Verhältnis zum BIP erkennbar.894 Zudem ist in dieser Zeit mit der Anzahl
an Patentierungen ein weiterer, wenngleich gröberer Parameter für Ergebnisse im
Bereich F&E gestiegen – trotz eines höheren Niveaus an Aktionärsaktivismus und
einer höheren Handelsfrequenz.895 Folgt man der verbreiteten Ansicht, dass die zu-
nehmend kurzfristige Orientierung im Kapitalmarkt negative Auswirkungen auf
die F&E-Ausgaben hat, müssten diese auch bei einer gesamtwirtschaftlichen Be-
trachtung erkennbar sein. Das ist nicht der Fall.896

455 Darüber hinaus stellte Roe bei einer Betrachtung der anhand der Börsenkapita-
lisierung zehn grössten US-amerikanischen Gesellschaften fest, dass Investoren
Gesellschaften mit geringeren kurzfristigen Gewinnen nicht meiden. Die fünf
grössten dieser Gesellschaften – Amazon, Apple, Alphabet, Facebook und Micro-
soft – sind langfristig orientierte Gesellschaften mit einem hohen Forschungsauf-
wand. Im Jahre 2017 verkauften sich die Aktien dieser Gesellschaften um ein Viel-
faches der laufenden Gewinne. Der Autor folgert daraus, dass der Kapitalmarkt die
langfristigen Gewinnaussichten positiv beurteilt. Diese Beobachtung mag zwar

891 Zum Gesagten siehe Roe, Stock Market, 94; vgl. darüber hinaus Roe, Target, 33 ff.,
insb. 35 m.H. auf das Beispiel von Johnson & Johnson, die zwischen 2010 und 2019
Aktien im Wert von USD 15Mrd. zurückkauften, was sie aber nicht davon abhielt, in
die Entwicklung eines weitherum verwendeten Covid-19-Impfstoffs zu investieren.

892
Roe, Stock Market, 95; vgl. Gordon, gemäss dem viele institutionelle Investoren
nach einem Rückkauf auch anderweitig langfristig investieren, z.B. als ausserbörs-
liches Eigenkapital oder Risikokapital.

893
Roe, Target, 38 f.

894
Roe, Stock Market, 96 f., mit Statistiken auf der Grundlage behördlicher Daten des
BEA.

895
Roe, Stock Market, 97; U.S. Patent and Trademark Office.

896 Zum Gesagten siehe Roe, Stock Market, 98; zum Ganzen auch Roe, Target, 39 ff.
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nur fünf Unternehmen miteinschliessen, ist aber angesichts des grossen Anteils
dieser Gesellschaften am Marktwert des «S&P 500»-Index gleichwohl bedeutsam.
Darüber hinaus mehren sich über diese Gruppe sehr grosser Unternehmen hinaus
in jüngerer Zeit die Beispiele von Unternehmen mit sehr hohen Börsenkursen,
lange bevor sie Gewinne erzielen.897

456Die im Rahmen von unternehmensweiten Studien festgestellten suboptimalen Aus-
wirkungen kurzfristiger Orientierung im US-amerikanischen Kapitalmarkt werden
gemäss Roe nicht bestätigt durch eine gesamtwirtschaftliche Betrachtung. Punk-
tuell festgestellte negative Auswirkungen werden unter Umständen an einer ande-
ren Stelle ausgeglichen.898 Immerhin ist einzuräumen, dass gesamtwirtschaftliche
Erhebungen negative punktuelle Auswirkungen verdecken können.899 Gleichwohl
erachtet er regulatorische Massnahmen gegen kurzfristige Orientierung im Kapital-
markt erst als angemessen, wenn bei einer gesamtwirtschaftlichen Betrachtung ne-
gative Auswirkungen festgestellt werden können.900

c) Schweiz

457Die – soweit ersichtlich – einzige empirische Untersuchung zum schweizerischen
Aktienmarkt zeigt auf, dass auch hierzulande unter Anlegern ein Mass an Kurzfris-
tigkeit herrscht. Das äussert sich darin, dass Anleger bei der Beurteilung künftiger
Geldflüsse unverhältnismässig hohe Abzinsungsraten anwenden.901 Die Studie
stellt zur Ermittlung der Abzinsungsraten auf die Methodik ab, die Miles zur Er-
mittlung kurzfristiger Orientierung im britischen Kapitalmarkt entwickelt und an-
gewendet hat.902 Es wurden Daten von über 200 Gesellschaften aus dem SPI über
einen Zeitraum von 1995 bis 2015 ausgewertet.903 Dabei zeigte sich, dass der

897 Zum Ganzen siehe Roe, Stock Market, 99; Roe, Target, 43 f. m.H. auf die Beispiele
von Amazon, Airbnb, Netflix und Tesla.

898 Z.B. können Unternehmen mit privatem Beteiligungskapital oder Risikokapital profi-
tieren, wenn börsenkotierte Gesellschaften ihre F&E-Bemühungen reduzieren.

899
Roe, Stock Market, 106.

900 Zum Ganzen siehe Roe, Stock Market, 113 ff.; bestätigt in Roe, Target, 45 f.
901 Zum Gesagten siehe von Graffenried, 24 ff., 39.
902

von Graffenried, 17 ff., mit Verweis auf Miles, Short Termism, 1379 ff. Zur Stu-
die vonMiles siehe vorne Rz. 447.

903
von Graffenried, 20, Fn. 17. Der SPI gilt als Gesamtindex für den schweizerischen
Aktienmarkt. Der Datensatz umfasst Daten aller Gesellschaften, deren Beteiligungs-
papiere während des Zeitraums von 1995 bis 2015 im SPI gelistet waren. Er ist mithin
nicht beschränkt auf einen bestimmten Wirtschaftssektor. Die Studie beruht somit auf
einer für den schweizerischen Aktienmarkt repräsentativen Datengrundlage.
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schweizerische Aktienmarkt während des effektiven Beurteilungszeitraums von
1995 bis 2010 mit Ausnahme der Jahre 2007 und 2008 künftige Geldflüsse über-
mässig abzinste. Der schweizerische Aktienmarkt zeigte somit im Beurteilungs-
zeitraum Anzeichen kurzfristiger Orientierung.904

458 Die Studie geht vereinfachend von einer Konstanz der Risikoprämien pro Zeit-
abschnitt aus. Diese Darstellung beruht auf der falschen Vorstellung, dass Investo-
ren oder Vermögensverwalter und Analysten die unternehmensspezifischen
Risikoprämien nicht ständig neu bewerten.905 Es ist zweifelhaft, ob bei einer Unter-
suchung unter Berücksichtigung variabler unternehmensspezifischer Risikoprä-
mien ein vergleichbares Mass kurzfristiger Orientierung festgestellt würde.906 Die
Studie liefert deshalb zwar Indizien für eine mögliche kurzfristige Orientierung im
schweizerischen Aktienmarkt. Um eine für den ganzen Aktienmarkt und nicht nur
punktuell für gewisse Unternehmen gültige Aussage machen zu können, müsste
der Befund im Rahmen weiterer Untersuchungen aber noch verifiziert werden.

3. Vergleich mehrerer Volkswirtschaften

a) Weltweiter Vergleich

459 Eine mehrere Volkswirtschaften umfassende vergleichende Untersuchung aus dem
Jahre 2002 zeigte auf, dass künftige Geldflüsse in jedem der untersuchten Kapital-
märkte unterbewertet werden.907 Die Studie umfasste Daten der Märkte Australien,
Deutschland, Grossbritannien, Japan und USA im Zeitraum von 1977 bis 1999.
Sie zeigte eine weltweite Unterbewertung künftiger Geldflüsse auf fünf Jahre in
die Zukunft. Das Mass kurzfristiger Orientierung war im Untersuchungszeitraum
am höchsten in Grossbritannien.908 Demgegenüber wiesen Deutschland, Japan

904 Zum Gesagten siehe von Graffenried, 24 ff., 39.
905 Zur entsprechenden Kritik an der Studie von Miles, Short Termism, 1379 ff., vgl.

vorne Rz. 448.
906 Zur entsprechenden weitergehenden Forschung im Vereinigten Königreich vgl. vorne

Rz. 448.
907

Black/Fraser, 135 ff.; vgl. Modigliani/Miller, 261 f. m.H. darauf, Fremd- und
Eigenkapital hätten im Gleichgewicht dieselben Kosten für ein Unternehmen.

908 Zum Gesagten siehe Black/Fraser, 142 ff. Das festgestellte Mass kurzfristiger Ori-
entierung in Grossbritannien sei geringer als bei Miles, Short Termism, 1379 ff., je-
doch in etwa übereinstimmend mit den Erkentnissen von Cuthbertson/Hayes/

Nitzsche, 986 ff. Gemäss den Autoren könnten die ausserordentlichen Ergebnisse
aber auch auf Faktoren zurückzuführen sein, die ihre Studie nicht erfasst (Black/
Fraser, 153).
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und Australien ein kleineres Mass an Kurzsichtigkeit auf. In den USA wurden
Geldflüsse auf fünf Jahre in die Zukunft nicht systematisch unterbewertet. Jedoch
wurden weiter in der Zukunft liegende Erträge eher unterschätzt.909

b) Vereinigtes Königreich und USA

460Gemäss einer jüngeren Studie von Davies et al. führt die ausserordentliche Dis-
kontierung künftiger Erträge dazu, dass Leitungsorgane kurzfristige Erträge ge-
genüber langfristigen bevorzugen und Dividendenausschüttungen gegenüber Rein-
vestitionen vorziehen.910 Die Studie untersuchte die Daten von 624 britischen und
US-amerikanischen Gesellschaften des «FTSE»-Index und «S&P 500»-Index im
Zeitraum von 1980 bis 2009. Die Autoren ermittelten, inwiefern die Aktienkurse
der Gesellschaften von denjenigen Werten abweichen, die aufgrund der erwarteten
künftigen Dividenden, der unternehmensspezifischen Risikoprämie und des risiko-
freien Abzinsungssatzes angemessen wären.911 Aus der Analyse ergibt sich, dass
künftige Geldflüsse exzessiv abgezinst werden. Das wirkt sich negativ auf die
Amortisationsdauer und die Einträglichkeit von Investitionsprojekten aus.912 Die
Autoren nennen die Einführung von Loyalitätsprivilegien für langfristig beteiligte
Aktionäre als mögliche Anreize zur Förderung und Begünstigung langfristiger Ak-
tionärsbeteiligungen.913

461Die Erkenntnisse von Davies et al. wurden in einer jüngeren Studie von Sampson/
Shi bestätigt. Die Autoren zeigen anhand einer vergleichbaren Methodik und auf
der Grundlage von Daten aus dem Zeitraum von 1980 bis 2013 auf, dass die kurz-
fristige Orientierung von Aktionären zugenommen hat. Damit kann eine Kürzung
von Investitionen oder die Vornahme suboptimaler Investitionen von Unterneh-
men verbunden sein.914 Die Erkenntnisse legen den Schluss nahe, dass die über-

909 Zum Gesagten siehe Black/Fraser, 143 ff.
910

Davies et al., 16 ff.
911 Zum Gesagten siehe Davies et al., 19. Das Risikoprofil der Gesellschaft ergibt sich

aus dem Beta-Faktor des Unternehmens und dem Grad der Verschuldung. Der Zins
von Staatsanleihen dient als risikofreier Zins. Zur Ermittlung künftiger Erträge und
Aktienkurse dienen der zurückliegende Kursverlauf sowie vergangene Dividenden
und Erträge pro Aktie.

912 Zum Gesagten siehe Davies et al., 20 ff.
913

Davies et al., 25, mit Verweis auf einen Entwurf der Arbeit von Bolton/Samana,
Loyalty-Shares, 38 ff.

914 Zum Gesagten siehe Sampson/Shi, 543 ff. m.H. darauf, dass damit Kürzungen der In-
vestitionen in Weiterausbildung der Arbeitnehmer, Produktionsinfrastruktur und Ent-
wicklung künftig ertragreicher Produkte verbunden sein können.
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mässige Abzinsung künftiger Geldflüsse kein temporäres, sondern ein anhalten-
des Phänomen ist.915

c) Europa

462 Eine jüngere Untersuchung zu Unternehmen in Westeuropa mit Unternehmens-
daten im Zeitraum von 2006 bis 2014 bestätigt beispielhaft den Befund, dass In-
vestoren überdurchschnittlich kurzfristige Wachstumserwartungen haben.916 Sie
analysierte, inwiefern diese Erwartungen die Bewertung der Unternehmen im Ka-
pitalmarkt beeinflussen.917 Die Wachstumsprofile der Unternehmen wurden aus
Sicht der Anleger basierend auf ihren kurz- oder langfristigen Wachstumserwartun-
gen im Verhältnis zum Marktdurchschnitt in vier Kategorien eingeteilt.918 Beim
Entscheid über die Investition in Wachstumsoptionen können die Leitungsorgane
die Einschätzungen der Investoren berücksichtigen oder müssen dies im Falle zu-
sätzlichen Kapitalbedarfs tatsächlich tun. Es kann sein, dass die Leitungsorgane
versuchen, mit einer Fokussierung auf das aktuelle Geschäft das Vertrauen der In-
vestoren zur Finanzierung langfristiger Projekte zu gewinnen.919

463 Der Autor traf zur Überprüfung der kurzfristigen Orientierung der Anleger vier Hy-
pothesen betreffend Gewinnerwartungen. Er ging erstens davon aus, dass Unter-
nehmen mit überdurchschnittlich kurz- und langfristigen Gewinnerwartungen im
Kapitalmarkt höher bewertet werden als Unternehmen mit unterdurchschnittlichen
Wachstumserwartungen, zweitens dass überdurchschnittlich kurzfristige Wachs-

915
Willey, 137 f.

916
Elsner, Empirische Evidenz, 501 ff. Die Studie untersuchte eine schwankende An-
zahl von im STOXX All Europe Total Market Index gelisteten Gesellschaften (ca.
924–1128) der Region Westeuropa (AT, BE, CH, DE, DK, ES, FI, FR, GR, IE, IS, IT,
LU, NE, NO, PT, SE, UK).

917
Elsner, Theoretischer Rahmen, 453 f. Der Marktwert des Eigenkapitals in der Studie
setzt sich zusammen aus dem Barwert kurzfristiger, d.h. absehbarer und planbarer
Geldflüsse sowie deren Endwert, der das Potenzial auf langfristige Geldflüsse dar-
stellt.

918
Elsner, Theoretischer Rahmen, 454 f., der erstens unterscheidet zwischen Unterneh-
men mit unterdurchschnittlichen kurz- und langfristigen Wachstumserwartungen (– –),
zweitens Unternehmen mit unterdurchschnittlicher kurzfristiger Performance, aber gu-
ten langfristigen Wachstumsoptionen (– +), drittens Unternehmen mit einem Fokus
auf den Ausbau des planbaren Geschäfts (z.B. durch Prozessoptimierungen), aber
einer Vernachlässigung langfristiger Wachstumsoptionen (+ –), und viertens Unter-
nehmen mit überdurchschnittlichen kurz- und langfristigen Wachstumsoptionen, d.h.
mit idealem Wachstumsprofil (++).

919 Zum Gesagten siehe Elsner, Theoretischer Rahmen, 455 f.
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tumserwartungen gegenüber überdurchschnittlich langfristigen Wachstumserwar-
tungen höher bewertet werden, drittens dass Veränderungen in der Bewertung auf
veränderte kurzfristige Wachstumserwartungen zurückzuführen sind, aber viertens
nicht mit einer Veränderung der generellen Markterwartungen erklärt werden kön-
nen.920

464Die Ergebnisse der Studie bestätigen die Hypothesen 1 bis 3 und widerlegen die
Hypothese 4. Überdurchschnittlich kurzfristige Gewinnerwartungen beeinflussen
die Marktbewertung stärker als überdurchschnittlich langfristige Gewinnerwartun-
gen (vgl. Hypothesen 1 und 2). Die Veränderungen der Bewertung sind grössten-
teils auf die Veränderung kurzfristiger Gewinnerwartungen zurückzuführen (vgl.
Hypothese 3).921 Es zeigte sich aber auch, dass die allgemeinen Wachstumserwar-
tungen einen erheblichen Einfluss auf die Veränderung der Bewertung einzelner
Unternehmen haben (vgl. Hypothese 4).922

465Der Autor leitet aus diesen Erkenntnissen ab, dass Gesellschaften zum Erreichen
eines überdurchschnittlichen Wachstumsniveaus ihre kurzfristigen Ergebnisse stei-
gern sollten.923 Das ist ein Indiz dafür, dass eine kurzsichtige Geschäftsstrategie
lohnenswert sein kann, wenngleich die Ergebnisse mit einer gewissen Vorsicht zu
interpretieren sind. Möglicherweise hatten die allgemeinen Markterwartungen
aufgrund der Finanzkrise im Studienzeitraum einen stärkeren Einfluss auf die
Marktbewertung als im langfristigen Durchschnitt. Darüber hinaus sind Analysten-
empfehlungen kein durchwegs zuverlässiger Indikator für kurzfristige Gewinn-
erwartungen, weil Analysten Interessenkonflikten unterliegen können und zu eher
positiven Analysen neigen.924 Und schliesslich äussert sich die Studie nicht zur
Angemessenheit der ermittelten Werte zur Marktbewertung, sondern beschreibt le-
diglich die statistischen Zusammenhänge.925 Ungeachtet dessen liefert die Unter-
suchung ein weiteres Indiz für die kurzfristige Orientierung von Anlegern mit
potenziellen Auswirkungen auf die Geschäftsstrategie.

920 Zum Ganzen siehe Elsner, Theoretischer Rahmen, 455 f.; Elsner, Empirische Evi-
denz, 502.

921 Zum Gesagten siehe Elsner, Empirische Evidenz, 505 f.
922

Elsner, Empirische Evidenz, 506 f. In den Jahren 2007 und 2008 zeigte sich mit der
Finanzkrise ein deutlicherer Einfluss der allgemeinen Markterwartungen auf die ver-
änderten Bewertungen.

923
Elsner, Empirische Evidenz, 507.

924 Zum Gesagten siehe Bueren, 710, Fn. 910; zu den Vorbehalten bzgl. Analystenemp-
fehlungen in der Literatur siehe Michaely/Womack, 653 ff.; für entsprechende em-
pirische Erkenntnisse siehe Malmendier/Shanthikumar, 1287 ff.

925
Bueren, 710 f.
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466 Eine Studie aus dem Jahr 2020 zeigt aber auf, dass das Niveau der Aktionärsaus-
zahlungen durch Aktienrückkäufe und Dividendenausschüttungen in Europa netto,
d.h. unter Berücksichtigung der erfolgten Aktienemissionen, verhältnismässig ge-
ring war. Es würden den Unternehmen demnach nicht zu viele Mittel zugunsten
der Aktionäre entzogen. Vielmehr seien das Investitionsniveau und die Investiti-
onsintensität in den letzten drei Jahrzehnten gestiegen. Zudem seien die Investitio-
nen in F&E generell auf einem Rekordniveau.926 Das lässt vermuten, dass – soweit
in Europa Erscheinungen kurzfristiger Orientierung feststellbar sind – sie sich zu-
mindest nicht darin niederschlagen, dass den Unternehmen Finanzmittel entzogen
werden, welche dann nicht für langfristige Investitionen zur Verfügung stehen.

E. Zusammenfassung der empirischen Erkenntnisse
und Zwischenfazit

1. Zusammenfassung

a) Beobachtbare Phänomene zur Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt

467 Der Kapitalmarkt ist zunehmend von Kurzfristigkeit geprägt. Die über die vergan-
genen Jahrzehnte deutlich gesunkenen Haltedauern, die gestiegenen Handelsvolu-
mina, die gestiegene Handelsfrequenz und der ansteigende Hochfrequenzhandel
sind Indizien für einen stärkeren Kurzfristigkeitsdruck im Kapitalmarkt. Sie wer-
den in der rechtspolitischen Diskussion gar als Ausdruck kurzfristiger Orientie-
rung von Aktionären gesehen.

468 Aus dieser beobachtbaren Entwicklung lassen sich aber noch keine suboptimalen
Auswirkungen auf die Gesellschaften herleiten. Sie dient nicht als Beweis für ein
verbreitetes exzessives Streben nach kurzfristigen Ergebnissen unter Missachtung
langfristiger Wertsteigerung (short-termism). Vielmehr bedarf es einer genaueren
Analyse mithilfe der empirischen Forschung, die unterschiedliche Modelle zur
Identifikation übermässig kurzfristigen Handelns von Aktionären mit subopti-
malen Auswirkungen entwickelt hat.

926 Zum Gesagten siehe Fried/Wang, Payouts, 1 ff.
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b) Zusammenfassung der empirischen Erkenntnisse zu den
Auswirkungen kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt auf
die Unternehmen

469Eine systematische Überprüfung aller Zusammenhänge zwischen dem Verhalten
von Aktionären und den wirtschaftlichen Auswirkungen dieses Verhaltens ist aller-
dings auch mithilfe der empirischen Forschung nur begrenzt möglich. Das liegt
erstens an der Schwierigkeit, kurzfristiges Handeln und dessen Auswirkungen em-
pirisch zu messen. Zweitens liegt es an der Komplexität und der Vielfältigkeit der
rechtlichen und tatsächlichen Ordnungsrahmen von Gesellschaften in der Schweiz.
Je nach Organisation einer Gesellschaft kann sich das Verhalten von Aktionären
unterschiedlich auswirken. Vor diesem Hintergrund ergibt sich aus den empiri-
schen Erkenntnissen zu den Auswirkungen kurzfristiger Orientierung im Kapital-
markt ein buntes Bild unterschiedlicher Indizien.

470Umfragestudien unter Geschäftsleitungsmitgliedern bringen die Sorgen hinsicht-
lich des Kurzfristigkeitsdrucks zum Ausdruck. Sie dienen immerhin als Indiz für
die kurzfristige Orientierung von Aktionären. Teilweise geringe Rücklaufquoten
und Zweifel am Zusammenhang zwischen den Aussagen und den tatsächlichen
Geschäftsentscheiden mindern allerdings die Glaubwürdigkeit dieser Studien.
Ausserdem lassen sie höchstens mittelbar Rückschlüsse auf die tatsächliche Ori-
entierung der Aktionäre zu. Sie befassen sich lediglich mit der Wahrnehmung des
Kurzfristigkeitsdrucks des Kapitalmarkts auf Ebene der Geschäftsleitung und sa-
gen nichts dazu, ob die Aktionäre selbst kurzfristig orientiert sind.927

471Wenig verbreitete Verhaltensstudien, die das Handeln von Geschäftsleitungsmit-
gliedern in spezifischen Situationen untersuchen, zeigen auf, dass Entscheidträger
in Unternehmen unter dem Druck des Kapitalmarkts zu kurzsichtigem Verhalten
neigen. Geschäftsleitungsmitglieder bevorzugen vor einer Kapitalerhöhung Pro-
jekte mit kurzfristigen Erträgen gegenüber solchen, die sich erst längerfristig aus-
zahlen. Im Gegensatz zu Umfragestudien bringen sie nicht nur die Wahrnehmung
des Marktdrucks zum Ausdruck, sondern auch dessen Zusammenhang mit kurz-
fristigen Geschäftsentscheiden. Wie Umfragestudien lassen auch sie aber keine un-
mittelbaren Rückschlüsse auf die Orientierung der Aktionäre zu.928

472Es gibt zahlreiche Studien, die eine kurzfristige Orientierung im Kapitalmarkt an-
hand des Zusammenhangs zwischen unterschiedlichen Aspekten der Corporate
Governance oder externen Effekten und den Investitionen in F&E zu messen ver-

927 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 350 ff.
928 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 355 ff.
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suchen.929 Sie weisen mehrheitlich auf suboptimal kurzfristiges Verhalten hin. Die
F&E-Ausgaben sind aber nicht immer ein zuverlässiger Indikator für eine kurzfris-
tige Orientierung. Insbesondere bringen die Bewertung der Auswirkungen von
Übernahmen auf die F&E-Investitionen und ein Vergleich des Investitionsvolu-
mens börsenkotierter und nicht börsenkotierter Gesellschaften keine abschliessen-
den Erkenntnisse.930

473 Ebenfalls umstritten sind die kurz- und langfristigen Auswirkungen von Interventi-
onen aktivistischer Aktionäre. Insbesondere konnten die (nicht unumstrittenen)
Ergebnisse für den US-amerikanischen Kapitalmarkt, gemäss denen sich Aktio-
närsaktivismus positiv auf die Innovation und Produktivität von Gesellschaften
auswirkt, für den europäischen Raum nicht bestätigt werden.931

474 Die empirische Forschung zu den Auswirkungen verkürzter CEO-Entscheidungs-
horizonte liefert Anhaltspunkte dafür, dass Leitungsorgane gegen Ende ihrer Amts-
zeit, mit steigender Dauer der Amtszeit oder je nach variabler Vergütung in Bezug
auf langfristige Investitionen zurückhaltend agieren. Sie bestätigt eine gewisse
kurzfristige Orientierung von Leitungsorganen in Situationen, in denen sich deren
Entscheidungshorizont verkürzt. Ebenfalls empirisch belegt ist, dass dieser Form
kurzfristiger Orientierung auf Ebene der Leitungsorgane mit Vergütungsmodellen
begegnet werden kann, die auf langfristigen Parametern abstellen. Eine Kausalität
zwischen dem Druck im Kapitalmarkt, namentlich bedingt durch kurzfristige Ak-
tionärsbeteiligungen, und dem kurzsichtigen Verhalten der Geschäftsführer in den
beschriebenen Situationen lässt sich aber aus diesen Studien nicht herleiten.932

475 Die Studien zur Dauer des Anlagehorizonts von Aktionären in den USA deuten
zwar nicht einhellig, aber immerhin überwiegend, auf die Vorzüge langfristig be-
teiligter, engagierter institutioneller Aktionäre im Vergleich zu kurzfristig beteilig-
ten, passiven institutionellen Aktionären hin. Einschränkend ist aber zu berück-
sichtigen, dass sich die Daten ausschliesslich auf institutionelle Investoren
beziehen. Ausserdem ist die Frage nach den Auswirkungen kurzfristiger Aktio-

929 Sie untersuchen z.B. die Marktreaktion auf Kürzung oder Erhöhung der Investitionen
in F&E oder den Zusammenhang zwischen der Vergütungsordnung und den Inves-
titionen in F&E.

930 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 361 ff. Ein Vergleich börsenkotierter mit nicht börsen-
kotierten Gesellschaften führt zu unterschiedlichen Ergebnissen für angelsächsisch
und kontinentaleuropäisch geprägte Kapitalmärkte.

931 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 388 ff.
932 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 395 ff.
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närsbeteiligungen in Kontinentaleuropa mangels vergleichbarer Daten noch weit-
gehend ungeklärt.933

c) Zusammenfassung der empirischen Erkenntnisse zu den
Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft

476Die Studien zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen (sog. Makro-Studien)
haben unterschiedliche Effekte der kurzfristigen Orientierung im Kapitalmarkt er-
mittelt.

477Die Ergebnisse einer Studie zum britischen Kapitalmarkt aus den 1990er-Jahren,
gemäss der Investoren weit in der Zukunft liegende Geldflüsse systematisch stark
unterschätzten, konnten durch weitere entsprechende Untersuchungen in den USA
nicht einhellig bestätigt werden.934 Studien zu mehreren Ländern auf unterschied-
lichen Kontinenten, unter anderem in Westeuropa, zeigten ein ähnliches Ergeb-
nis.935

478Eine Analyse von britischen und US-amerikanischen Gesellschaften über einen
Zeitraum von dreissig Jahren bestätigte, dass Leitungsorgane kurzfristige Erträge
gegenüber langfristigen bevorzugen und Dividendenausschüttungen gegenüber
Reinvestitionen vorziehen.936

479Demgegenüber werden die festgestellten suboptimalen Folgen kurzfristiger Ori-
entierung bei einer gesamtwirtschaftlichen Betrachtung auch teilweise relativiert.
Ein jüngerer Beitrag zu den Auswirkungen kurzfristiger Orientierung in den USA
kommt zum Schluss, dass die in einzelnen Studien auf Unternehmensebene fest-
gestellten suboptimalen Folgen – insbesondere betreffend F&E-Investitionen so-
wie die zur Verfügung stehenden Barmittel – gesamtwirtschaftlich keine subopti-
malen Auswirkungen haben.937 Der Investitionstrend sei weltweit sinkend,
Aktienrückkäufe hätten dem Kapitalmarkt kein Bargeld entzogen, weil in etwa
gleichem Umfang Fremdkapital aufgenommen worden sei, gesamtwirtschaftlich
liesse sich kein Rückgang der F&E-Investitionen feststellen. Es ist aber zu bemer-
ken, dass diese Studie die in anderen Makro-Studien festgestellte systematische
Unterschätzung langfristiger Geldflüsse kaum aufnimmt. Sie weist zwar darauf
hin, dass der Kapitalmarkt die fünf grössten börsenkotierten Gesellschaften des

933 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 408 ff.
934 Siehe vorne Rz. 447 ff.
935 Siehe vorne Rz. 462 ff.
936 Siehe vorne Rz. 460 f.
937 Siehe vorne Rz. 451 ff.
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«S&P 500»-Index – allesamt Technologiefirmen – nicht abstraft wegen ihrer lang-
fristigen Orientierung und ihrer hohen F&E-Ausgaben.938 Die Beobachtung dieser
kleinen, wenngleich gewichtigen Gruppe von Gesellschaften vermag keinen Ge-
genbeweis zu den erwähnten anderen Makro-Studien zu erbringen. Die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung verschiedener Kennzahlen, die gemeinhin auf die
kurzfristige Orientierung im Kapitalmarkt zurückgeführt werden, lässt aber immer-
hin berechtigte Zweifel am Ausmass der suboptimalen Auswirkungen kurzfristiger
Orientierung aufkommen.

480 So zeichnen auch die Makro-Studien zum Thema ein unscharfes Bild der Aus-
wirkungen kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt. Gesamtwirtschaftliche
Untersuchungen sind allerdings naturgemäss eher grob. Belastbare gesamtwirt-
schaftliche Zusammenhänge sind nur schwer zu ermitteln. Die dargelegten Unter-
suchungen weisen wohl trotzdem überwiegend auf eine Unterschätzung weit in
der Zukunft liegender Geldflüsse hin. Dieses Indiz für den Druck kurzfristig ori-
entierter Anleger und die Folgen dieses Drucks auf die Gesamtwirtschaft sind
aber insbesondere für den kontinentaleuropäischen Raum noch weiter zu erfor-
schen.

2. Zwischenfazit

481 Insgesamt liefert die empirische Forschung einige Erkenntnisse, die suboptimale
Auswirkungen des exzessiven Strebens nach kurzfristigen Ergebnissen im Kapital-
markt nahelegen. Die Erkenntnisse basieren zumeist auf unternehmensweiten Stu-
dien, in geringerem Masse auf gesamtwirtschaftlichen Untersuchungen. Genaue
Aussagen zum Ausmass und zu den Folgen der kurzfristigen Orientierung sind
deshalb auch nur punktuell möglich.939 Es ist folglich nicht ohne Weiteres klar,
welche rechtspolitischen Folgerungen aus diesen Ergebnissen gezogen werden
können.940

482 Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung interessieren vorwiegend Studien über
die Auswirkungen von kurzfristig beteiligten Aktionären, weil sie empirisch am
besten dokumentiert sind. Die Studien stellen mit unterschiedlichen Methoden auf
eine Klassifizierung der Aktionäre anhand des Aktienumschlags ab. Umfassende
Studien betreffend den US-amerikanischen Kapitalmarkt haben nicht ausschliess-
lich, aber überwiegend positive Auswirkungen durch langfristig beteiligte Aktio-

938 Siehe vorne Rz. 455.
939 Zum Gesagten siehe Bueren, 713.
940 Zu dieser Frage siehe hinten Rz. 587 ff.
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näre gegenüber kurzfristig beteiligten Aktionären ermittelt. Die Ergebnisse sind
aber mit einer gewissen Vorsicht zu interpretieren – zum einen, weil sie sich auf
die Beteiligungen institutioneller Investoren beziehen, und zum anderen, weil die
Ergebnisse zu den Auswirkungen in kontinentaleuropäischen Kapitalmärkten we-
niger umfassend sind. Immerhin liefern sie Indizien, dass kurzfristig beteiligte
Aktionäre punktuell suboptimale wirtschaftliche Auswirkungen auf Unternehmen
haben können, während langfristig beteiligte Aktionäre sich mehrheitlich positiv
auf Unternehmen auswirken.941

483Die Erkenntnisse der US-amerikanischen Studien lassen nur, aber immerhin, mit-
telbare Rückschlüsse zu den kontinentaleuropäischen Kapitalmärkten zu. Sie be-
schreiben aufgrund ihrer Fokussierung die tatsächlichen Verhältnisse in den USA
und nicht in Europa. Es mag wohl Unterschiede zwischen der Aktionärsstruktur
US-amerikanischer Gesellschaften und derjenigen europäischer und mithin
schweizerischer Gesellschaften geben.942 Gleichwohl haben sich das US-amerika-
nische und das kontinentaleuropäische Gesellschaftsrecht ungefähr seit der Jahr-
tausendwende in Bezug auf die Mitwirkungsrechte der Aktionäre und die Offenle-
gungspflicht von Unternehmensinformationen angenähert. Beide Bereiche stehen
in einem Zusammenhang zum Anlagehorizont der Aktionäre. Es ist aufgrund die-
ser Konvergenz und der daraus resultierenden Vergleichbarkeit der rechtlichen
Rahmenbedingungen nicht gänzlich abwegig, auch die Erkenntnisse US-amerika-
nischer Studien zur Annäherung an die Kurzfristigkeit in kontinentaleuropäischen
Kapitalmärkten und mithin im schweizerischen Kapitalmarkt beizuziehen.943

484Um eine abschliessende Aussage über die kurzfristige Orientierung des schweizeri-
schen Kapitalmarkts machen zu können, bedürfte es aber mehrerer entsprechender
Studien. Immerhin kam eineMakro-Studie zum Schluss, dass Anleger im schweizeri-
schen Kapitalmarkt bei der Beurteilung künftiger Geldflüsse unverhältnismässig
hohe Abzinsungsraten anwenden. Es scheint somit auch im schweizerischen Kapital-
markt ein gewisses Mass an kurzfristiger Orientierung zu geben. Zudem kam eine in-
ternationale Untersuchung, die unter anderem die Daten einer repräsentativen Anzahl
Schweizer Unternehmen umfasste, zum Schluss, dass sich ein hoher Anteil von – ge-
messen am Portfolioumschlag – langfristigen ausländischen Investoren positiv auf
langfristige Investitionen, die Innovation und die Arbeitsplätze auswirkt.944

941 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 441.
942 Vgl. vorne Rz. 430 bei und in Fn. 834.
943 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 317.
944 Die Studie wertete die Daten von 224 Schweizer Unternehmen aus. Siehe vorne

Rz. 457 f.
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485 Es kann insgesamt aufgrund der empirischen Erkenntnisse vorsichtig vermutet
werden, dass langfristig beteiligte Aktionäre zwar nicht ausschliesslich, aber im-
merhin überwiegend, in einem positiven Zusammenhang mit der nachhaltigen
Steigerung des Unternehmenswerts stehen. Der allgemeine empirische Befund be-
gründet aufgrund verschiedener Einschränkungen indes lediglich eine Vermutung
zugunsten langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Eine Gesellschaft muss abklären,
ob diese Vermutung in ihrem Fall zutrifft. Im Rahmen eines Vergleichs mit ande-
ren, repräsentativen Gesellschaften im gleichen Markt kann eine Gesellschaft auf-
zeigen, dass sich langfristige Aktionärsbeteiligungen auch in ihrem Fall positiv
auswirken dürften.

V. Analyse des Problems kurzfristiger Orientierung
im Kapitalmarkt

486 Aufgrund der Feststellung des rechtlichen, politischen und wirtschaftlichen Ist-Zu-
stands kann die mit der Impulsgebung verbundene Zielsetzung überprüft und prä-
ziser umschrieben werden.945 Im Rahmen einer Problemdefinition werden die Ur-
sache und die Dynamik kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt analysiert (A.).
Das erlaubt eine Präzisierung der Zielsetzung der Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen (B.).

A. Problemdefinition

487 Es ist der Zweck der Problemdefinition, zu ermitteln, ob – und falls ja aus welchen
Gründen – ein Tatbestand neu oder anders als bislang geregelt werden muss. Die
Problemdefinition dient somit der Ergründung der Ursachen und Dynamik des
Problems. Sie dient der Auswahl der geeigneten Konzepte der Zielverwirklichung.
Die Problemdefinition ist somit eine wesentliche Grundlage für das systematische
Erarbeiten einer geeigneten Lösung.946 In der vorliegenden Untersuchung soll das
regelmässig nur grob umschriebene Problem der kurzfristigen Orientierung im Ka-
pitalmarkt präzis umschrieben werden. Das Problem kann anhand von verschiede-
nen Kriterien analysiert werden.947

945
Müller/Uhlmann, N 116. Zur Wechselwirkung zwischen Zielvorstellungen und
Tatsachenanalyse siehe Noll, 82; vgl. Bundesamt für Justiz, 115 ff.

946 Zum Gesagten siehe Bundesamt für Justiz, 106 ff.
947

Bundesamt für Justiz, N 115.
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1. Beschaffenheit des Problems

488Die Analyse der Beschaffenheit des Problems liefert Antworten auf die Frage,
worin das Problem besteht und worin es sich äussert.948

489Das Problem besteht in einem potenziellen Interessenkonflikt zwischen Gesell-
schaft und Aktionären. Unter Umständen stehen die langfristigen Planungs- und
Kapitalbedürfnisse der Gesellschaft den kurzfristigen Anlagebedürfnissen der
Aktionäre gegenüber. Die Harmonisierung dieser gegenteiligen Interessen durch
die Mobilisierung der Beteiligungen im Kapitalmarkt hat Bruchstellen. Es ist für
den Verwaltungsrat schwierig, eine langfristig wertsteigernde Geschäftsstrategie
zu verfolgen, wenn sich die Aktionäre, die ihn ersetzen können, von kurzfristigen
Kursschwankungen leiten lassen statt von langfristigen Aussichten auf den Ge-
schäftsverlauf. Es gibt Anzeichen dafür, dass die kurzfristige Orientierung der
Aktionäre auf die Orientierung der Leitungsorgane und somit der Gesellschaft
durchschlägt und die Geschäftsführung im Sinne einer nachhaltigen Steigerung
des Unternehmenswerts dadurch erschwert wird.949

490Das Problem der kurzfristigen Orientierung im Kapitalmarkt äussert sich darin,
dass Aktionäre und Leitungsorgane von Gesellschaften exzessiv auf kurzfristige
Erträge fokussiert sind und dabei die langfristige Wertsteigerung und Konkurrenz-
fähigkeit des Unternehmens missachten.950 Diese Erscheinung kann insbesondere
bei Gesellschaften mit vielen kurzfristig beteiligten Aktionären festgestellt wer-
den. Ein hoher Anteil kurzfristig beteiligter Aktionäre kann erstens zu einer Über-
bewertung kurzfristiger Erträge gegenüber langfristigen Erträgen führen. Damit
kann eine unangemessene Fokussierung auf die Erzielung kurzfristiger Erträge
durch die Leitungsorgane verbunden sein. Zweitens ist die Wahrscheinlichkeit
von Ausgabenkürzungen im Bereich F&E zur Erzielung kurzfristiger Erträge bei
einem hohen Anteil kurzfristig beteiligter Investoren höher als bei einem hohen
Anteil langfristiger Aktionäre. Drittens kann sich ein hoher Anteil kurzfristig betei-
ligter Aktionäre nachteilig auf die Wirtschaftlichkeit von Unternehmensübernah-
men auswirken. Die Studienlage deutet überwiegend, aber nicht einhellig auf die
Vorzüge langfristig beteiligter Aktionäre hin.951

491Demgegenüber gibt es einige Beobachtungen, die kein Ausdruck einer nachtei-
ligen kurzfristigen Orientierung von Aktionären sind. Höchstens als anekdotischer

948
Bundesamt für Justiz, N 115.

949 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 213.
950 Siehe vorne Rz. 234.
951

Burckhardt, Loyalitätsaktien, 374 ff. m.w.H. Zum Ganzen siehe vorne Rz. 481.
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Beleg für eine suboptimale kurzfristige Orientierung von Aktionären gilt die ge-
sunkene durchschnittliche Haltedauer.952 Sie erlaubt für sich gesehen keine belast-
baren Rückschlüsse. Ebenfalls kein Ausdruck einer nachteiligen kurzfristigen Ori-
entierung von Aktionären ist der Aktivismus kurzfristig beteiligter Hedgefonds
und Private-Equity-Gesellschaften.953 Auch die Feststellung, dass sich der Ent-
scheidhorizont von CEOs in bestimmten Situationen verkürzen kann, ist keine un-
mittelbare Folge einer kurzfristigen Orientierung von Aktionären.954

2. Ursache des Problems

492 Die Erörterung der Ursache des Problems gibt eine Antwort auf die Frage, worauf
das Problem zurückzuführen ist.955

a) Übermässige Abzinsung künftiger Erträge

493 Die exzessive Fokussierung von Aktionären und Leitungsorganen auf kurzfristige
Erträge ist zurückzuführen auf die übermässige Abzinsung künftiger Erträge. Es
ist schwierig, die exzessive Abzinsung künftiger Erträge und somit die kurzfristige
Orientierung im Kapitalmarkt empirisch zu messen. Wertet man die unterschied-
lichen empirischen Erkenntnisse dazu aus und setzt sie in Zusammenhang zueinan-
der, so liefert die empirische Forschung im Ergebnis gleichwohl Anhaltspunkte,
dass der Kapitalmarkt von einer Unterbewertung künftiger Erträge und somit von
kurzfristiger Orientierung geprägt ist.956

494 Für die Zwecke dieser Untersuchung wird deshalb angenommen, dass es eine trag-
fähige Grundlage für die Behauptung gibt, dass es in bestimmten Kapitalmärkten
ein Problem kurzfristiger Orientierung gibt. Letztlich werden Politik und Unter-
nehmenspraxis jedoch entscheiden müssen, ob das eine genügende Grundlage zur
Ergreifung regulatorischer Massnahmen ist.957 Es ist deshalb zu empfehlen, das
Ausmass kurzfristiger Orientierung im jeweiligen Kapitalmarkt mit empirischen
Untersuchungen unterschiedlicher Methodik zu ermitteln, bevor man über die Ein-
führung von Gegenmassnahmen entscheidet. Bei der Auswahl der Methodik der

952 Siehe vorne Rz. 330 ff.
953 Studien zu den Auswirkungen aktivistischer Aktionäre kommen zu gemischten Ergeb-

nissen. Siehe vorne Rz. 392 ff.
954 Siehe vorne Rz. 407.
955

Bundesamt für Justiz, N 115.
956 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 457 und 461.
957 So auch Willey, 139.
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Untersuchungen kann auf die unterschiedlichen Ansätze zurückgegriffen werden,
die in der Vergangenheit für Untersuchungen im Ausland verwendet wurden.

b) Relativierung der Kapitalmarkteffizienzhypothese

495Nimmt man an, dass es Anhaltspunkte für eine Kurzsichtigkeit im Kapitalmarkt
gibt, ist damit eine Relativierung der Kapitalmarkteffizienzhypothese in halbstar-
ker Ausprägung verbunden.958 In einem effizienten Kapitalmarkt sind sämtliche
Informationen im Aktienkurs abgebildet.959 In der Theorie kann es deshalb keinen
Unterschied zwischen einer kurzfristigen und einer langfristigen Orientierung
geben. «Aktienkurse widerspiegeln nichts anderes als den Gegenwartswert der
erwarteten und mit einer adäquaten Rate diskontierten zukünftigen Gewinn-
ströme.»960 Eine allfällige kurzfristige Geschäftsstrategie wäre demnach im
Aktienkurs stets abgebildet, weil die Gewinnerwartungen kurzfristig zwar höher,
langfristig aber tiefer wären als bei einer langfristigen Geschäftsstrategie. Geht
man von einer Kurzsichtigkeit des Kapitalmarkts aus, nimmt man an, dass der
Aktienkurs eine langfristige Geschäftsstrategie nicht angemessen abbildet. Die An-
nahme, dass der Kapitalmarkt kurzsichtig ist, widerspricht demnach der Kapital-
markteffizienzhypothese teilweise.961

496Die empirische Forschung liefert eine hinreichende Grundlage für berechtigte
Zweifel an der Aussagekraft der Aktienkurse in Bezug auf den langfristigen Wert
börsenkotierter Unternehmen. Die Kapitalmarkteffizienzhypothese drückt die
Informationseffizienz aus. Der Theorie zufolge ist der Aktienkurs – unter der An-
nahme, dass er alle relevanten Informationen abbildet – ein guter Gradmesser für
den tatsächlichen Wert eines Unternehmens.962 Das heisst aber nicht notwendiger-
weise, dass Aktienkurse tatsächlich den wirklichen Wert börsenkotierter Unterneh-
men abbilden.963 Trotz der Anwendung komplexer Mechanismen, wie z.B. dem
CAPM964, ist die Ermittlung einer angemessenen Rendite bei der Bewertung künf-
tiger Erträge börsenkotierter Gesellschaften schwierig. Die an diese Problematik
anknüpfende empirische Forschung liefert für ausgewählte Aktienmärkte Anhalts-

958 Zur Kapitalmarkteffizienzhypothese siehe vorne Rz. 336.
959 Siehe vorne Fn. 612.
960

Ruffner, Grundlagen, 384.
961 Zum Gesagten vgl. Spillmann, 262.
962

Fama, Stock Market Prices, 56; vgl. Armour/Cheffins, 767.
963 Zur Unterscheidung zwischen informationeller Effizienz und grundlegender Effizienz

siehe Ayres, 968 ff.
964 Siehe vorne Rz. 444.
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punkte, dass weit in der Zukunft liegende Erträge im Vergleich zu kurzfristigen Er-
trägen übermässig diskontiert werden.965

c) Überbewertung langfristiger Erträge als Gegenargument

aa) Beispielhafte Würdigung langfristiger Erträge

497 Skeptiker kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt weisen darauf hin, dass im
Kapitalmarkt neben der angeblichen Unterbewertung langfristiger Erträge auch
punktuell eine Würdigung langfristiger Erträge erkennbar sei. Der Kapitalmarkt
schrecke offenbar gerade grosse börsenkotierte Gesellschaften im Technologie-
sektor nicht davor ab, langfristige Investitionen zu tätigen. Als Indiz dafür wird
angeführt, dass der Kapitalmarkt diejenigen Unternehmen, die erheblich in lang-
fristige Projekte im Bereich F&E investierten und somit eine langfristige Ge-
schäftsstrategie verfolgten, wie z.B. Amazon, Apple und Google, nicht abstrafte,
sondern angemessen würdigte.966

498 Gegen die kurzfristige Orientierung im Kapitalmarkt wird auch eingewendet, die
Investitionen in Wachstumsaktien zeigten, dass die Aktionäre auch langfristige
Wachstumsaussichten hoch bewerten würden. Die breite Streuung verschiedener
Kurs-Gewinn-Verhältnisse bringe zum Ausdruck, dass die Aktienkurse mehr als
bloss kurzfristige Gewinnerwartungen abbilden würden.967 Als weiteres Beispiel
dafür werden die Investitionen im Rahmen von Erstplatzierungen der Aktien von
Start-up-Unternehmen mit beschränkten aktuellen Gewinnen genannt.968

499 Vereinzelte Beispiele von Technologieunternehmen genügen indessen nicht als Be-
weis zur Widerlegung kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt. Theorie und em-
pirische Forschung weisen darauf hin, dass Aktionäre und Leitungsorgane in be-
stimmten Konstellationen kurzfristig handeln können. Das ist insbesondere dann
der Fall, wenn Investoren kurzfristigen Erträgen eine hohe Bedeutung zur Abschät-
zung künftiger Gewinne und somit künftiger Aktienkurse beimessen. Dynamische
und innovative Industrien, in denen sich die besagten Technologieunternehmen be-
wegen, sind tendenziell weniger davon erfasst.969 In einigen dieser Unternehmen

965 Vgl. vorne Rz. 447.
966 Zum Ganzen siehe Roe, Short-Termism, 980, 993 ff., 1001 f.; Mauboussin/Rappa-

port, 71 f., 76 ff.; Strand, 26, 28.
967

Jensen, Takeover, 320.
968

Bueren, 719; vgl. Willey, 149 m.H. auf Investitionen in sehr erfolgreiche Start-up-
Unternehmen in jüngerer Vergangenheit; Logue, 174 m.H. auf ähnliche Erscheinun-
gen im US-amerikanischen Kapitalmarkt in den 1980er-Jahren.

969 Zum Gesagten siehe Bueren, 715.
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haben sich die Gründer durch eine Aktienklasse mit Mehrstimmrechten den Ein-
fluss gesichert.970 Zudem verzichten einige der genannten Gesellschaften auf die
Veröffentlichung von Quartalsberichten mit dem Hinweis, diese würden zu einer
kurzfristigen Orientierung beitragen.971 Und schliesslich war Apple im Kapital-
markt zwischenzeitlich fundamental tief bewertet. Insgesamt sind vereinzelte Bei-
spiele nicht geeignet, die Studien zu widerlegen, die eine Tendenz zur Unterbewer-
tung langfristiger Erträge ermitteln.972

bb) Systematische Überbewertung langfristiger Erträge

500Neben vereinzelten Beispielen wird auch angeführt, die periodische Bildung von
Bewertungsblasen sei ein Hinweis für die systematische Überbewertung langfristi-
ger Ertragspotenziale. Als Beispiel dafür wird namentlich die Dotcom-Blase um
die Jahrtausendwende genannt.973 Die Bildung solcher Blasen ermögliche die Fi-
nanzierung von Projekten, die unter normalen Umständen nicht finanzierbar wä-
ren. Deshalb sei der Kapitalmarkt nicht kurzfristig ausgerichtet.974

501Die Bildung von Bewertungsblasen spricht aber aus mehreren Gründen nicht gegen
die These der kurzfristigen Orientierung im Kapitalmarkt. Im Allgemeinen sind in-
effiziente Mehrinvestitionen Ausdruck einer kurzfristigen Orientierung und deshalb
nicht zu verwechseln mit einer Überbewertung langfristiger Erträge.975 Die Dotcom-
Blase im Besonderen wurde eher genährt durch die Jagd nach kurzen Renditen als
durch eine grundlegende Überbewertung langfristiger Erträge.976 Selbst wenn hinter
den zeitweisen branchenweiten Überbewertungen eine langfristige Orientierung
stünde, spricht das noch nicht dagegen, dass es imKapitalmarkt unter bestimmten Be-
dingungen eine systematische Neigung zu kurzfristigem Handeln gibt.977

970
Cooper, 540, Fn. 105; krit. ggü. dem Nutzen mehrerer AktienklassenWen, 1509, mit
Bezug auf die Beispiele von Facebook, Google, Linkedin und Zynga.

971 So z.B. Google. Siehe hierzu Barton, 87; Edmans/Heinle/Huang, 2153.
972 Zum Gesagten siehe Bueren, 715, Fn. 12.
973

Roe, Short-Termism, 995, gemäss dem die Dotcom-Blase die Finanzierung von Pro-
jekten ermöglicht hat, die bei einer Fokussierung auf kurzfristige Erträge nicht finan-
zierbar gewesen wären; Bueren, 716 m.H. auf die sog. Tulpenmanie in den Nieder-
landen im 17. Jahrhundert.

974 Zum Gesagten siehe Roe, Short-Termism, 995.
975

Bebchuk/Stole, 719 ff., gemäss denen die nicht abschätzbare Produktivität einer In-
vestition bei den Investoren zu ineffizienten Mehrinvestitionen führen kann; Bueren,
407, 717, beide m.w.H.

976
Kay, Final Report, 33 f.; beispielhaft Lewis, 45.

977
Bueren, 718.
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d) Zwischenfazit

aa) Ursache

502 Die Ursache kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt liegt in der übermässigen
Unterbewertung langfristiger Erträge. Die im Rahmen der Aufnahme des Ist-Zu-
stands untersuchten empirischen Erkenntnisse legen den Schluss nahe, dass es –
zumindest in ausgewählten Kapitalmärkten – ein Problem im Zusammenhang mit
der kurzfristigen Orientierung von Aktionären gibt. Die empirische Forschung lie-
fert zudem eine hinreichende Grundlage, um an der Zuverlässigkeit der Aktien-
kurse als Indikator für das langfristige Wertpotenzial börsenkotierter Gesellschaf-
ten zu zweifeln. Dieser Umstand führt dazu, dass Leitungsorgane börsenkotierter
Gesellschaften dazu neigen können, sich ungebührend auf das Erzielen kurzfristi-
ger Erträge zu fokussieren.

bb) Mögliche Massnahmen

503 Die Erkenntnisse zu den Ursachen legen den Schluss nahe, dass es zwei grund-
legende Ziele von Massnahmen gegen kurzfristige Orientierung im Kapitalmarkt
gibt. Zum einen können Reformvorschläge auf eine Reduktion übermässiger Ab-
zinsung künftiger Erträge abzielen und auf diese Weise dazu beitragen, dass der
Kapitalmarkt langfristige Erträge präziser bewertet. Zum anderen kann mit Refor-
men versucht werden, die Übertragung übermässiger Abzinsung von den Aktionä-
ren auf die Leitungsorgane der Gesellschaften zu verhindern.978

504 Es gibt zum einen Ansätze, die auf eine Reduktion übermässiger Abzinsung künfti-
ger Erträge im Kapitalmarkt abzielen. Ein erster solcher Ansatz ist der Versuch,
das Vertrauen der Aktionäre und Vermögensverwalter zu stärken, dass die Lei-
tungsorgane imstande sind, langfristige Leistungsziele zu erreichen. Dazu müssen
die Aktionäre die Vorzüge einer auf langfristige Ziele ausgerichteten Geschäftsstra-
tegie erkennen. Daran anknüpfend zielt ein zweiter Ansatz darauf ab, Aktionäre
mittels Transparenz zu den Nachteilen kurzfristiger Orientierung sowie mittels Er-
leichterung von Aktionärsengagement und kollektiven Handelns zu einer langfris-
tigen Anlagestrategie zu bewegen.979 Dieser Ansatz knüpft an die Theorie von

978 Zum Ganzen siehe Willey, 223 ff.
979 Darüber hinaus könnten Aktionäre auch mit Vorzugsrechten für langfristige Betei-

ligungen dazu bewegt werden, langfristige Erträge genauer zu bewerten. Zum Gesag-
ten siehe Willey, 73 ff., 225 ff., welche die Möglichkeit von Vorzugsrechten zur För-
derung langfristiger Aktionärsbeteiligungen zwar zunächst darstellt, schliesslich aber
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Hirschman zu Abwanderung, Widerspruch und Loyalität an.980 Ein dritter mög-
licher Ansatz knüpft an die Idee an, ein kontrollierender Aktionär könnte zur
Reduktion kurzfristiger Orientierung beitragen.981 Ein kontrollierender Aktionär
könnte angesichts einer grossen Beteiligung und dem finanziellen Risiko einen
Anreiz haben für eine wirksame Überwachung der Geschäftsleitung.982 Die Aus-
wirkungen grosser Aktionäre auf den Unternehmenswert sind indessen umstrit-
ten.983

505Es gibt zum anderen verschiedene Ansätze, welche auf eine Unterbindung der
Übertragung des Kurzfristigkeitsdrucks von den Aktionären auf die Gesellschaf-
ten abzielen. Ein erster solcher Ansatz ist es, die Leitungsorgane vor dem Einfluss
der Aktionäre und Vermögensverwalter zu bewahren.984 Verfechter dieses Ansat-
zes behaupten, die langfristigen Kosten kurzfristiger Orientierung würden durch
Aktionärsinterventionen und die Angst davor hervorgerufen. Es sei deshalb erstre-
benswert, die Leitungsorgane abzuschirmen vom Einfluss der Aktionäre.985 Ein
zweiter Ansatz, die Übertragung des Kurzfristigkeitsdrucks auf die Gesellschaften
zu reduzieren, ist es, die Vergütung von Leitungsorganen an das Erreichen langfris-
tiger Ziele zu knüpfen. Dem Ansatz liegt die Überzeugung zugrunde, vom Aktien-
kurs abhängige Vergütungen brächten Leitungsorgane dazu, sich auf Kosten lang-
fristiger Wertsteigerung auf das Erzielen kurzfristiger Erträge zu konzentrieren.986

Langfristige Vergütungsanreize für Leitungsorgane und Vermögensverwalter

ohne Erklärung nicht als Mittel zur Reduktion übermässiger Abzinsung erwähnt. Zum
Begriff Aktionärsengagement siehe vorne Rz. 218.

980 Zur Theorie von Hirschman siehe vorne Rz. 48.
981

Willey, 228 ff.
982

Cheffins, 360; vgl. Shleifer/Vishny, Survey, 754.
983 Zu den Vorzügen grosser Aktionäre siehe Dent, 116 f., mit einer Übersicht und

m.w.H.; vgl. Shleifer/Vishny, Large Shareholders, 470 f., gemäss denen grosse
Aktionäre zu wertsteigernden Übernahmen beitragen; a.M. Lin, 475 ff. m.w.H.

984 Zu diesem Ansatz siehe Bainbridge, 1735 ff.; Bratton/Wachter, 653 ff.; Lip-
ton/Rosenblum, 187 ff., mit dem Vorschlag fünfjähriger Amtsperioden für die Lei-
tungsorgane; Stout, passim; vgl. Fox/Lorsch, 56 f., mit dem Vorschlag, das Stimm-
recht auf Aktien zu beschränken, deren Eigentümer seine Beteiligung länger als ein
Jahr hält.

985
Bainbridge, 1744 ff.; Bratton/Wachter, 653 f., 657 ff.; Fox/Lorsch, 49, 51;
Porter, Capital Choices, 4 ff.; Stout, 63 ff.; a.M. Bebchuk, 1639, 1643, 1684 ff.,
der m.H. auf empirische Untersuchungen darlegt, dass ein höheres Mass an Aktionärs-
engagement und dessen Förderung sowohl kurz- als auch langfristig vorteilhaft für
Gesellschaften und ihre Aktionäre seien.

986 Vgl. Dallas/Barry, 557 f.
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könnten zum Verfolgen einer nachhaltig wertsteigernden Geschäftsstrategie beitra-
gen.987

3. Umfeld des Problems

506 Im Rahmen der Analyse des Problemumfelds wird untersucht, wie das Problem
von der Öffentlichkeit, der Politik und der Wirtschaft beurteilt wird.988 Das ist
wichtig, um die Akzeptanz von Konzepten, die sich des Problems annehmen, und
somit deren Wirksamkeit und Nachhaltigkeit abschätzen zu können.

507 Die Bedenken über die Folgen kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt beschäf-
tigen auch die öffentliche Diskussion in der Schweiz schon seit geraumer Zeit.989

In jüngerer Vergangenheit haben sich Wirtschaftsverbände, Rechtswissenschaftler,
Leitungsorgane börsenkotierter Gesellschaften und Investoren für die Förderung
einer langfristigen Orientierung von Aktionären ausgesprochen.990 Stellvertretend
für die Wahrnehmung des Problems in der Gesellschaft sei auf die parlamentari-
schen Beratungen im Rahmen der Aktienrechtsrevision verwiesen. Der Nationalrat
sprach sich dreimal für die Einführung von Vorzugsrechten für langfristig betei-
ligte Aktionäre aus.991 Als Grund für die Einführung solcher Vorzugsrechte wurde
unter anderem die Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt genannt.992 Zuletzt waren sich
auch alle Fraktionen im Ständerat einig, dass Bedarf für eine vertiefte Abklärung
des Themas bestehe.993 Die Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt wird deshalb auch in
der Schweiz – je nach Auffassung – als regelungsbedürftiges Problem oder zumin-
dest als abklärungsbedürftiges Phänomen wahrgenommen.

508 Die Rahmenbedingungen für eine Erörterung des Themas der Kurzfristigkeit im
Kapitalmarkt aus rechtspolitischer und rechtsdogmatischer Sicht sind günstig. Es
besteht eine hinreichende Sensibilität in der Öffentlichkeit für das Thema. Es ist
deshalb davon auszugehen, dass auch der Kapitalmarkt wirksamen und verhältnis-
mässigen Konzepten, die auf eine Reduktion der kurzfristigen Orientierung abzie-

987
Kay, Final Report, 79 ff.

988
Bundesamt für Justiz, N 115.

989 Vgl. vorne Rz. 226 ff.
990 Siehe vorne Rz. 225 bei und in Fn. 411.
991 Siehe vorne Rz. 227.
992 Voten Gössi bzw. Markwalder, AmtlBull NR 2019, 2386; vgl. Votum Vogt, AmtlBull

NR 2019, 2385.
993 Ansonsten wäre ein entsprechendes Kommissionspostulat nicht ohne Diskussion über-

wiesen worden. Siehe hierzu vorne Rz. 232.
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len, nicht grundlegend abneigend gegenübersteht. Es besteht somit Potenzial, die
Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt nachhaltig zu reduzieren.

4. Bisherige Massnahmen

509Der Druck kurzfristig orientierter Aktionäre beschäftigt insbesondere die Politik
schon seit geraumer Zeit.994 Es wurden in anderen Ländern bereits punktuell
Massnahmen ergriffen, um das Problem anzugehen.995 Daraus lassen sich Erkennt-
nisse für die Entwicklung von wirksamen Konzepten im schweizerischen Recht
herleiten.

510Ausgehend von den Rechtssubjekten, die Zielgruppe996 der ergriffenen Massnah-
men sind, kann unterschieden werden zwischen Massnahmen, die sich an die
Aktionäre (a.), allfällige Intermediäre zwischen Aktionären und Gesellschaft (b.)
oder an die Leitungsorgane von Gesellschaften (c.) richten.

a) Aktionäre als Zielgruppe

aa) Vorzugsrechte für langfristig beteiligte Aktionäre

511Eine erste Gruppe von Massnahmen sind verschiedene Vorzugsrechte für langfris-
tig beteiligte Aktionäre. Weit verbreitet ist die Idee der Gewährung von mehr
Stimmrechten für langfristig beteiligte Aktionäre.997 Daneben gibt es auch Länder,
welche die Bildung mehrerer Aktienkategorien mit unterschiedlichem Stimm-
gewicht erlaubt haben.998 Solche Massnahmen zielen darauf ab, langfristige Aktio-
närsbeteiligungen zu fördern und zu begünstigen. Die Überlegung dahinter ist,

994 Siehe zur Diskussion in der Schweiz vorne Rz. 226 ff.; zur Diskussion im Ausland
Rz. 229.

995 Für eine Übersicht siehe Willey, 269 ff., Anhang A.
996 Nicht aber zwingend Normadressaten.
997 Zur Diskussion in der Politik vgl. Europäische Kommission, Grünbuch Langfristige

Finanzierung, 18; HOC Business, Innovation and Skills Committee, 52 f.. Zur
Diskussion in der Lehre vgl. Barton, 91; Belinfanti, 834; Lipton/Lorsch/

Mirvis, 2; Rock, 903 f.
998 Wobei diese im Vergleich zu den zusätzlichen Stimmrechten für langfristig beteiligte

Aktionäre nicht an die Haltedauer anknüpfen, sondern unabhängig davon einer be-
stimmten Gruppe von Aktionären, wie z.B. den Gründern, gewährt werden. Zu den
Unterschieden zwischen Mehrstimmrechtsaktien und Vorzugsstimmrechten für lang-
fristig beteiligte Aktionäre siehe Dallas/Barry, 549 f.; vgl. Grosskomm AktG/DE-
Mock, § 12, N 68 («Sonderform der Mehrstimmrechtsaktien»).
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dass langfristig beteiligte Aktionäre ihre Rechte, sei es das Stimmrecht oder das
Veräusserungsrecht, mit geringerer Wahrscheinlichkeit zur blossen Steigerung ih-
res eigenen kurzfristigen Nutzens ausüben.999 Vorzugsrechte für langfristig betei-
ligte Aktionäre sind ein Versuch zur Förderung und Begünstigung der Aktionärs-
loyalität, indem sie Anreize schaffen sollen, dass die Aktionäre ihre eigenen
kurzfristigen Interessen zurückstellen und die Interessen der Gesellschaft wah-
ren.1000 Die Wirksamkeit solcher Massnahmen ist indessen umstritten.1001

bb) Anpassung der Regeln zur Ad-hoc-Publizität und zur
Geschäftsberichterstattung

512 Eine zweite Gruppe von Massnahmen sind Reformen der Regeln zur Ad-hoc-Pu-
blizität und zur Geschäftsberichterstattung in Bezug auf deren Inhalt und deren
Regelmässigkeit.1002 Die Massnahmen knüpfen an die Bedenken an, der Inhalt der
Kapitalmarktpublizität sei zu stark auf kurzfristige finanzielle Ziele ausgerichtet
und der Druck der periodischen Geschäftsberichterstattung würde sich suboptimal
auf die Gesellschaften auswirken.1003 Ein Beispiel für entsprechende Massnahmen
ist die Abschaffung des Obligatoriums zur Quartalsberichterstattung durch die EU
im Jahre 2015 und durch Grossbritannien im Jahre 2014.1004 Solche Massnahmen
könnten einerseits theoretisch einen Beitrag zur längerfristigen Orientierung der
Aktionäre leisten, indem diese ihre Investitionsentscheide auf längerfristige Be-
richtsperioden stützen.1005 Andererseits könnten sie auch kontraproduktiv sein,

999 Vgl. Belinfanti, 834;Willey, 235; ferner Quimby, 400 f.
1000 Zum Begriff Aktionärsloyalität siehe vorne Rz. 192 ff.
1001

Willey, 236 f. Jüngere Untersuchungen zur Wirksamkeit der Loi Florange im franzö-
sischen Recht lassen eher vermuten, dass Mehrstimmrechte für langfristig beteiligte
Aktionäre nicht geeignet sind für die Förderung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
(Becht/Kamisarenka/Pajuste, 12; Bourveau/Brochet/Garel, 6). Die Unter-
nehmenspraxis liefert aber anekdotische Beweise zur Wirksamkeit höherer Dividen-
den für langfristig beteiligte Aktionäre (Burckhardt, Loyalitätsaktien, 381 f.).

1002 Zu den Regeln in der Schweiz siehe vorne Rz. 234.
1003 Zu diesen Bedenken siehe vorne Rz. 233 f.
1004

Europäisches Parlament/Europäischer Rat, ABl. L 294 vom 06.11.2013, 13,
E. 4; The Financial Services and Markets Act 2000 (Transparency) Regulations 2014,
SI 2014 No. 1261. Zur Pflicht zur Stellungnahme zu den wichtigsten Faktoren, welche
die künftige Entwicklung, Leistung und Position des Unternehmens beeinflussen kön-
nen, vgl. UK Companies Act 2006 (Strategic Report and Directors’ Report) Regula-
tions 2013, SI 2013 No. 1970, 3.

1005 Sie dürften indessen die Übertragung kurzfristiger Orientierung der Aktionäre auf die
Leitungsorgane kaum unterbinden lönnen.
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weil dem Kapitalmarkt dadurch insgesamt weniger Informationen zur Verfügung
gestellt werden.1006 Auf diese Weise wird die Bewertung künftiger Erträge ins-
gesamt schwieriger. Damit steigt auch das Risiko von Fehlbewertungen. Jedenfalls
ist die Wirksamkeit von Massnahmen hinsichtlich der Kapitalmarktpublizität um-
stritten, zumal sie die Quartalsberichterstattung auf freiwilliger Basis nicht zu un-
terbinden vermögen.1007

cc) Verstärkung der Kommunikation zwischen Aktionären und Gesellschaft

513Eine dritte Gruppe von Reformen zielt auf eine Verstärkung der Kommunikation
zwischen Aktionären und Gesellschaft ab. Diese Reformen sollen dazu beitragen,
die übermässige Abzinsung künftiger Erträge zu reduzieren, indem die Aktionäre
besser mit Informationen versorgt werden.1008 Mit einer strategischen Bericht-
erstattung, die es den Aktionären erlaubt, neben dem gegenwärtigen auch das
künftige Wertschöpfungspotenzial des Unternehmens zu beurteilen, kann der
Anlagehorizont der Aktionäre verlängert werden.1009 Es ist allerdings unklar, ob
solche Reformen das gesetzte Ziel erreichen, zumal damit keine Verpflichtung der
Gesellschaft zur Information über langfristige Geschäftsziele verbunden ist. Im-
merhin sind sie potenziell dazu geeignet, den Aufwand und damit verbunden die
Kosten der Aktionäre zur Beaufsichtigung der Leitungsorgane in Bezug auf lang-
fristige Geschäftsziele zu reduzieren und die Bewertung langfristiger Investitionen
zu erleichtern.1010

1006 Vgl. Porter, Capital Choices, 12.
1007

Willey, 238 ff.
1008 Als Beispiel für eine gesetzliche Massnahme siehe Europäisches Parlament/

Europäischer Rat, ABl. L 132 vom 20.05.2017, 13 ff. Art. 3a und 3b zielen darauf
ab, dass Gesellschaften die Identität ihrer Aktionäre kennen und der Informationsfluss
zwischen Gesellschaft und Aktionären verbessert wird. Als Beispiel für eine Soft-
Law-Regelung siehe das britische Konzept des Investor Forums, <https://perma.cc/
4Z9U-2T8T> (abgerufen am 11.01.2023), das als Intermediär zwischen Aktionären
und Gesellschaft bzw. Leitungsorganen auf eine Verbesserung der Kommunikation ab-
zielt. Zum Begriff Soft Law siehe Senden, 112, die Soft Law als Verhaltensregeln de-
finiert, denen keine rechtlich bindende Wirkung zugeschrieben ist, die aber gleichwohl
gewisse (indirekte) Rechtswirkungen und praktische Auswirkungen haben können.

1009 Zum niederländischen Recht vgl. Kamerstukken II 2015/16, 33532, Nr. 51, 39; zu den
Vorzügen der Offenlegung von zukunftsorientierten Unternehmensinformationen
siehe Eccles/Weibel, 711 ff. Zur kapitalmarkteffizienzsteigernden Wirkung der
Nachhaltigkeitsberichterstattung, die teilweise auch solche Informationen umfasst,
vgl. von der Crone/Hoch, 43.

1010 Zum Gesagten sieheWilley, 240 f.
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dd) Indexierung langfristig orientierter Gesellschaften

514 Eine weitere Massnahme zur Reduktion exzessiver Abzinsung künftiger Erträge
ist die Indexierung langfristig orientierter Gesellschaften. Der «Long-Term Value
Creation»-Index (LCTV) der Ratingagentur S&P enthält rund 250 börsenkotierte
Gesellschaften, die eine langfristige Geschäftsstrategie verfolgen und in der Ver-
gangenheit solide Finanzkennzahlen präsentieren konnten.1011 Aktionäre von Ge-
sellschaften, die auf diesem Index aufgeführt sind, neigen mutmasslich weniger
zu einer exzessiven Abzinsung künftiger Erträge. Jedoch ist die Wirksamkeit der
Initiative fraglich, weil sie unter weltweit grossen Investoren nicht durchwegs Un-
terstützung gefunden hat.1012

ee) Zwischenfazit

515 Keine der bisherigen Massnahmen, die auf die Aktionäre abzielen, unterbindet die
Übertragung des Kurzfristigkeitsdrucks von den Aktionären auf die Gesellschaf-
ten. Einige der Massnahmen könnten geeignet sein, die übermässige Abzinsung
künftiger Erträge zu reduzieren, indem sie die Unsicherheit betreffend die künftige
Leistungsentwicklung der Gesellschaft verringern oder das Verhalten der Aktio-
näre auf eine längerfristige Orientierung ausrichten. Die Abschaffung einer Ver-
pflichtung zur Quartalsberichterstattung und die Vorschriften zur strategischen Be-
richterstattung könnten den Druck im Kapitalmarkt reduzieren.1013

516 Zur Förderung einer langfristigen Orientierung von Aktionären dürfte es aber wirk-
samer sein, ihnen – zusätzlich zur Erhöhung der Transparenz zur langfristigen Ge-
schäftsstrategie – Vorzugsrechte für eine langfristige Beteiligung in Aussicht zu
stellen. Kurzfristige Erträge lassen sich besser voraussehen als langfristige. Wird
dem Aktionär zusätzlich zu einem unsicheren langfristigen Ertrag ein Vorzugs-
recht in Aussicht gestellt, könnte das – je nach Umfang und Ausgestaltung – die
Interessenabwägung des Aktionärs zugunsten einer längerfristigen Perspektive be-
einflussen.

1011
Willey, 94 f.

1012 Zum Gesagten sieheWilley, 242 f.
1013 Zum Gesagten sieheWilley, 243.
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b) Intermediäre als Zielgruppe

aa) Verhaltensrichtlinien und Transparenzvorschriften

517Es wurde mit Richtlinien und Leitprinzipien versucht, Marktteilnehmer zu einem
erwünschten Verhalten zu veranlassen und dabei die Einhaltung der Richtlinien
offenzulegen. Das Ziel solcher Leitprinzipien besteht darin, die Verantwortlich-
keit von Intermediären, die das Geld anderer Personen anlegen, mit der Fokussie-
rung auf langfristige Erträge zu fördern. In eine ähnliche Richtung gehen Be-
kenntnisse von Intermediären, sich im Rahmen ihrer Anlagestrategie stärker an
der langfristigen und nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts zu ori-
entieren.1014

518Neben diesen Soft-Law-Ansätzen verpflichtet die EU-Aktionärsrechterichtlinie in-
stitutionelle Investoren und deren Vermögensverwalter zu mehr Transparenz be-
züglich des Anlageverhaltens. Institutionelle Investoren sind verpflichtet, offen-
zulegen, inwieweit sie mit ihrer Anlagestrategie einen Beitrag zur langfristigen
Wertsteigerung ihrer Vermögenswerte beitragen.1015 Die Vermögensverwalter der
institutionellen Investoren sind verpflichtet, ihnen gegenüber offenzulegen, wie
die Anlagestrategie und deren Umsetzung zur mittel- bis langfristigen Wertent-
wicklung ihrer Vermögenswerte beiträgt.1016

519Verhaltensrichtlinien und Transparenzregeln für institutionelle Investoren und Ver-
mögensverwalter dürften für sich gesehen keine wesentliche Reduktion kurzfristi-
ger Orientierung zur Folge haben. Sie unterbinden die Übertragung des Kurzfris-
tigkeitsdrucks von den Aktionären auf die Leitungsorgane nicht. Vielmehr
versuchen sie, die übermässige Abzinsung künftiger Erträge durch eine Steuerung
des Verhaltens der Aktionäre zu reduzieren. Ein solcher Ansatz ist vermutlich erst
wirksam, wenn zugleich die Unsicherheit betreffend die künftige Leistungsent-
wicklung der Gesellschaft reduziert werden kann. Aktionäre und Intermediäre
scheinen langfristige zukünftige Erträge gerade deshalb exzessiv zu diskontieren,
weil sie sich nicht hinreichend darauf verlassen können, dass die Leitungsorgane
von Gesellschaften langfristige Ergebnisse erzielen. Damit Verhaltensrichtlinien

1014 Siehe z.B. die offenen Briefe des CEOs von Blackrock Inc., dem weltweit grössten
unabhängigen Vermögensverwalter, in den Jahren 2020, 2019 und 2018: Fink, Re-
shaping of Finance; Fink, Purpose & Profit; Fink, Sense of Purpose.

1015 Art. 3h EU-Aktionärsrechterichtlinie.
1016 Art. 3i EU-Aktionärsrechterichtlinie.
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und Transparenzregeln für Intermediäre Wirkung entfalten können, müssten die
Gesellschaften im Rahmen der Geschäftsberichterstattung einen Schwerpunkt auf
langfristige Erträge legen.1017

bb) Langfristige Vergütungsanreize

520 Es gibt Massnahmen, die darauf abzielen, im Rahmen der Vergütungsstruktur von
Intermediären Anreize für langfristiges Investieren zu schaffen. Diese Vorschläge
knüpfen an die Bedenken an, Vermögensverwalter hätten keinen Anreiz für lang-
fristige Investitionen, weil Vergütungsstrukturen oft auf der vierteljährlichen Be-
wertung der Leistung der verwalteten Vermögenswerte basierten.1018 Entspre-
chende Bestrebungen vonseiten der Finanzindustrie basierten primär auf
Transparenzregeln zur Vergütungsstruktur der Intermediäre statt auf Richtlinien
zur Vergütungsstruktur selbst.1019

521 Transparenzvorschriften betreffend die Vergütungsstruktur von Vermögensverwal-
tern dürften für sich gesehen ebenfalls keine Reduktion kurzfristiger Orientierung
zur Folge haben. Mehr Transparenz mag den Aktionären bei der Beurteilung hel-
fen, ob die Vermögensverwalter ihre Interessen wahren. Es gibt aber keine An-
haltspunkte, dass sie zu einer Ausrichtung der Vergütungsstruktur auf langfristige
Portfolios beitragen. Verlangen die Aktionäre kurzfristige Erträge, so dürfte dieser
Druck sich in einer auf kurzfristige Anreize ausgerichteten Vergütungsstruktur der
Vermögensverwalter niederschlagen. Für eine wirksame Ausrichtung der Anlage-
politik auf langfristige Erträge bedürfte es verbindlicher Regeln.1020 Diese gibt es
beispielsweise für die Verwaltung von Organismen für gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren auf Ebene der EU.1021

cc) Regeln zur Stimmrechtsvertretung

522 Die EU und einige Länder haben versucht, das Mass kurzfristiger Orientierung im
Kapitalmarkt mittels Transparenzvorschriften und Einschränkung bestimmter For-

1017 Zum Ganzen siehe Willey, 245.
1018 Zum Gesagten siehe Aspen Institute, 5; Kay, Final Report, 80 f.
1019

Department for Business, Innovation and Skills, 40 f. m.H. darauf, das
Stewardship Disclosure Framework der NAPF rege an, dass Vermögensverwalter ih-
ren Kunden gegenüber offenlegen, inwieweit ihr Vergütungssystem von der langfristi-
gen Portfolioleistung abhänge.

1020 Zum Gesagten sieheWilley, 246.
1021 Siehe Art. 14a f. OGAW-Richtlinie.
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men der Stimmrechtsvertretung zu reduzieren.1022 Ausgangspunkt dieser Massnah-
men sind die Bedenken, Stimmrechtsvertreter seien bei der Ausübung des Stimm-
rechts zu stark fokussiert auf kurzfristige Erträge. Dadurch würden die langfristi-
gen Interessen der Aktionäre nicht gewahrt.1023 Für diese Annahme gibt es indes
keine Beweise. Selbst wenn die Annahme richtig wäre, dass die Stimmrechtsver-
tretung zur kurzfristigen Orientierung im Kapitalmarkt beitrage, zielen die Trans-
parenzvorschriften und Einschränkungen eher darauf ab, die Aktionäre selbst zur
Ausübung des Stimmrechts zu bewegen oder zumindest stärker in die Stimm-
rechtsausübung durch einen Stimmrechtsvertreter einzubinden. Ein wirksames
Mittel gegen die übermässige Abzinsung künftiger Erträge sind solche Massnah-
men aber nicht, zumal sie letztlich nicht sicherstellen, dass die Aktionäre selbst
sich dadurch weniger kurzsichtig verhalten.1024

dd) Zwischenfazit

523Die meisten bisherigen Massnahmen, die auf die Intermediäre abzielen, dürften
kaum einen Einfluss auf die kurzfristige Orientierung im Kapitalmarkt haben. Die
Soft-Law-Regeln zum Verhalten, zur Transparenz und zur Vergütung von Interme-
diären sowie zur Stimmrechtsvertretung haben entweder nicht zum Ziel, das
eigentliche Problem – die kurzfristige Orientierung der Aktionäre selbst – zu lösen
oder sind mangels Verbindlichkeit nicht dazu geeignet. Verbindliche Vorschriften
zur Vergütungspolitik von Vermögensverwaltern könnten eher geeignet sein, das
Mass kurzfristiger Orientierung der Vermögensverwalter und mittelbar auch der
Aktionäre zu reduzieren.1025 Angesichts des unklaren empirischen Zusammen-
hangs zwischen der Tätigkeit von Intermediären und nachteiliger kurzfristiger Ori-
entierung im Kapitalmarkt ist es aber zweifelhaft, ob eine generelle Regulierung
der Vergütungspolitik verhältnismässig wäre.1026

1022 Zu den Transparenzvorschriften betr. Stimmrechtsausübung im Vereinigten König-
reich siehe FRC Ltd., UK Stewardship Code 2020, 21 f.; zu den entsprechenden Vor-
schriften der EU siehe Art. 3c Richtlinie (EU) 2017/828. Zum Verbot der Organ- und
Depotstimmrechtsvertretung siehe Art. 95 Abs. 3 lit. a BV in fine bzw. Art. 11 VegüV
und Art. 689b Abs. 2 OR.

1023 Zum Gesagten sieheWilley, 108.
1024 Zum Ganzen siehe Willey, 247 ff. Die Autorin geht ausserdem auf die Regulierung

von Stimmrechtsberatung als Mittel gegen die kurzfristige Orientierung ein. Weil dieser
Zusammenhang aber äusserst vage ist, wird an dieser Stelle nicht darauf eingegangen.

1025
Willey, 249 f.

1026 Für ein Beispiel einer Regulierung beschränkt auf die Gesellschaften zur Verwaltung
von Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren auf Ebene der EU siehe
vorne Rz. 521.
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c) Leitungsorgane als Zielgruppe

aa) Vergütung der Leitungsorgane

524 Es gibt Reformen, die darauf abzielen, die langfristige Orientierung von Gesell-
schaften durch eine auf langfristige Anreize ausgerichtete Vergütungsstruktur der
Leitungsorgane zu fördern.1027 Gesetzliche Vorschriften konzentrieren sich darauf,
die Gesellschaften zu mehr Transparenz zur Vergütungspolitik zu verpflichten, und
geben den Aktionären ein Mitbestimmungsrecht. Gemäss einigen nationalen Vor-
schriften und der EU-Aktionärsrechterichtlinie müssen Gesellschaften ihren Aktio-
nären gegenüber die Vergütungen der Leitungsorgane offenlegen sowie darlegen,
inwieweit diese mit der langfristigen Leistungserzielung der Gesellschaft ver-
knüpft sind, und die Aktionäre darüber abstimmen lassen.1028 Soft-Law-Regeln
versuchen mittels Richtlinien Anreize zu setzen, dass Gesellschaften die Vergütun-
gen mit dem Erreichen langfristiger Ziele verknüpfen.1029

525 Massnahmen zur Erhöhung der Transparenz in Bezug auf die Vergütungspolitik
dürften die kurzfristige Orientierung im Kapitalmarkt höchstens punktuell reduzie-
ren. Sie isolieren die Leitungsorgane weder von allfälligen kurzfristigen Interessen
der Aktionäre noch beinflussen sie das Verhalten der Aktionäre im Sinne langfris-

1027 Nicht Gegenstand der vorliegenden Darstellung sind Massnahmen, die sich gegen ex-
zessive Managementvergütungen richten, dabei aber nicht spezifisch auf langfristige
Anreize setzen. Das Problem exzessiver Vergütung ist ebenfalls Gegenstand breiter
Diskussionen (siehe hierzu Kay, Final Report, 77;Willey, 250 f.).

1028 Siehe z.B. im Vereinigten Königreich: The Large and Medium-sized Companies and
Groups (Accounts and Reports) (Amendment) Regulations 2013, SI 2013 No. 1981;
USA: Section 14(i) Securities Exchange Act of 1934; EU: Art. 9b Richtlinie (EU)
2017/828; vgl. weitergehend Art. 9a Richtlinie (EU) 2017/828, mit der Auflage, dass
die Vergütungspolitik die langfristigen Interessen der Gesellschaft förderte; weniger
weitgehend CH: Art. 95a Abs. 3 lit. a BV, Art. 11 ff. VegüV, gemäss denen der Ver-
gütungsbericht keine Angaben zum Zusammenhang mit der langfristigen Leistungs-
erzielung der Gesellschaft enthalten müsse. Letztere gelten deshalb auch nicht als
Massnahme gegen kurzfristige Orientierung im Kapitalmarkt (Willey, 118). Vgl.
aber Art. 717 Abs. 1bis VE-OR 2014 betreffend die Verpflichtung des Verwaltungsrats,
dafür zu sorgen, dass die Vergütungen im Einklang mit dem dauernden Gedeihen des
Unternehmens stehen. Die Bestimmung fand nicht Eingang in den Entwurf (vgl.
E-OR 2016, BBl 2017, 718).

1029 Siehe z.B. die Corporate-Governance-Richtlinien in AU: ASX Corporate Gover-

nance Council, 31; in CH: Economiesuisse, Swiss Code 2016, 19; in NE:Moni-

toring Committee Corporate Governance Code, Ziff. 3.1; in NO: The Nor-

wegian Corporate Governance Board, 47 f.; und SG: Monetary

Authority of Singapore, Principle 1, Guideline 5.2 und 8.1.
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tiger Orientierung. Sie könnten theoretisch verhindern, dass allfällige kurzfristige
Interessen der Aktionäre auf die Leitungsorgane und die Gesellschaft übertragen
werden. Die bisherigen Massnahmen – seien es gesetzliche Vorschriften oder
Soft-Law-Regeln – empfehlen jedoch mehrheitlich nur, die Vergütungen an das Er-
reichen langfristiger Ziele zu knüpfen, und machen keine diesbezüglichen inhalt-
lichen Vorschriften. Erwarten die Aktionäre kurzfristig hohe Erträge, dürften sich
Gesellschaften und Leitungsorgane diesem Druck beugen müssen, um den Bedürf-
nissen des Kapitalmarkts nachzukommen. Es ist deshalb nicht wahrscheinlich,
dass blosse Empfehlungen zur Vergütungspolitik die Übertragung des Drucks
kurzfristiger Orientierung von den Aktionären auf die Gesellschaft unterbin-
den.1030

bb) Gesetzliche Pflichten und Best-Practice-Empfehlungen

526Schliesslich gibt es Initiativen und Reformen, welche die Leitungsorgane börsen-
kotierter Gesellschaften dazu anhalten, eine langfristige Geschäftsstrategie zu ver-
folgen. Zum einen gibt es Reformen und Reformbestrebungen, die auf eine Ergän-
zung der gesetzlichen Pflichten der Leitungsorgane abzielen. Die Leitungsorgane
könnten verpflichtet werden, ihre Aufgaben unter Berücksichtigung des dauernden
Gedeihens des Unternehmens zu erfüllen.1031 Zum anderen gibt es private Initiati-
ven, sog. Best-Practice-Empfehlungen, die den Leitungsorganen nahelegen, sich
bei der Aufgabenerfüllung vom Ziel der nachhaltigen Unternehmensentwicklung
leiten zu lassen.1032

527Verpflichtungen zur Verfolgung einer langfristigen Geschäftsstrategie oder ent-
sprechende Empfehlungen reduzieren die kurzfristige Orientierung im Kapital-

1030 Zum Ganzen vgl. Willey, 251 ff., die es demgegenüber für möglich hält, dass mehr
Transparenz betreffend die Vergütungspolitik zum Abbau der Unsicherheit bezüglich
der zukünftigen Leistungsentwicklung beiträgt. Ohne eine konkrete Verpflichtung,
Vergütungen an langfristige Erträge zu knüpfen, dürfte der Einfluss jedoch gering blei-
ben.

1031 Siehe z.B. Section 172 UK Companies Act 2006, gemäss dem die Leitungsorgane bei
der Aufgabenerfüllung die langfristigen Auswirkungen ihrer Entscheidungen berück-
sichtigen müssen; Art. 717 Abs. 1bis VE-OR 2014, gemäss dem der Verwaltungsrat
verpflichtet gewesen wäre, dafür zu sorgen, dass insbesondere, aber nicht ausschliess-
lich, die Vergütungen im Einklang mit dem dauernden Gedeihen des Unternehmens
stehen. Die Bestimmung wurde aber nicht in den Entwurf aufgenommen (siehe vorne
Fn. 1028).

1032 Siehe z.B. Kay, Final Report, 58; Economiesuisse, Swiss Code 2016, 9; Willey,
121 ff. m.w.H.; vgl. stellvertretend für die Appelle grosser Investoren vorne Fn. 1014.
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markt ebenfalls nur punktuell. Sie unterbinden die Übertragung des Kurzfristig-
keitsdrucks von den Aktionären auf die Gesellschaft und deren Organe nicht. Stär-
ken die Massnahmen das Vertrauen der Aktionäre, dass die Leitungsorgane auf-
grund der Vorschriften oder Empfehlungen tatsächlich langfristig Erträge erzielen,
können sie dazu beitragen, dass die Aktionäre langfristige Erträge weniger stark
abzinsen. Erstatten die Leitungsorgane hingegen nicht zusätzlich Bericht über die
strategischen Ziele und den Grad der Zielerreichung, dürften aber auch diese Mass-
nahmen wenig zur Reduktion kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt beitra-
gen.1033

cc) Zwischenfazit

528 Die bisherigen Massnahmen zur Reduktion kurzfristiger Orientierung, die sich an
die Leitungsorgane richten, dürften ihr Ziel für sich gesehen nicht erreichen. Emp-
fehlungen und mehr Transparenz bezüglich der Vergütungspolitik mögen dazu bei-
tragen, übermässige Vergütungen zu verhindern. Gibt es keine Vorgaben über die
Verknüpfung der Vergütungen mit dem Erreichen langfristiger Ziele, dürften sie
allerdings kaum zur Reduktion kurzfristiger Orientierung der Leitungsorgane bei-
tragen. Selbst wenn die Leitungsorgane per Gesetz zur Verfolgung einer nachhalti-
gen Geschäftsstrategie verpflichtet werden oder selbst wenn Transparenzvorschrif-
ten dazu beitragen, dass die Leitungsorgane vermehrt langfristige Geschäftsziele
verfolgen, hat dies keinen unmittelbaren Einfluss auf die allfällig kurzfristige Ori-
entierung der Aktionäre. Massnahmen, die sich an den Leitungsorganen orientie-
ren, könnten allenfalls ein wirksames Mittel gegen Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt
sein, wenn gleichzeitig die strategische Berichterstattung über langfristige Inves-
titionen und Ziele gegenüber den Aktionären verstärkt wird.

d) Erkenntnisse

529 Eine Übersicht über die bisher getroffenen Massnahmen gegen übermässige Ab-
zinsung künftiger Erträge in der Schweiz und im Ausland zeigt, welche Konzepte
erwägenswert sind.

530 Erwägenswert sind Konzepte, die darauf abzielen, das übermässige Abzinsen
künftiger Erträge durch Aktionäre zu reduzieren, und somit die Ursache des Pro-
blems kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt angehen. Vorzugsrechte für lang-
fristig beteiligte Aktionäre könnten dazu beitragen, dass die Aktionäre vermehrt
eine langfristige Anlagestrategie verfolgen. Zugleich könnte mit einer verbesserten

1033 Zum Ganzen siehe Willey, 253 f.
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Berichterstattung in Bezug auf zukunftsorientierte Unternehmensinformationen
das Vertrauen der Aktionäre und Vermögensverwalter in die langfristige Zielerrei-
chung gestärkt werden. Solche Massnahmen würden an die Ursache des Problems
anknüpfen. Sie könnten somit einen nachhaltigen Beitrag zur Reduktion kurzfristi-
ger Orientierung im Kapitalmarkt leisten.

531Massnahmen, die versuchen, die Übertragung kurzfristiger Gewinnerwartungen
der Aktionäre auf die Gesellschaft zu verhindern, sind nicht geeignet zur Reduk-
tion kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt. Sie zielen auf die Symptome des
Problems ab und nicht auf dessen Ursache. Das Abschirmen der Leitungsorgane
vor den Aktionären oder mehr Transparenz und Vorgaben hinsichtlich der Ver-
gütungspolitik zielen darauf ab, die Reaktion der Leitungsorgane auf den Druck
des Kapitalmarkts zu reduzieren. Die übermässige Abzinsung künftiger Erträge
durch die Aktionäre wird durch sie nicht tangiert. Es werden höchstens deren Aus-
wirkungen reduziert, sofern sie dazu beitragen, dass die Leitungsorgane trotz all-
fälliger kurzfristiger Gewinnerwartungen der Aktionäre langfristige Geschäftsziele
verfolgen. Massnahmen, die versuchen, die Übertragung kurzfristiger Gewinn-
erwartungen der Aktionäre auf die Gesellschaft zu reduzieren, dienen mithin ledig-
lich der Symptom- und nicht der Ursachenbekämpfung. Hinzu kommt, dass
ohnehin kaum eine der dargestellten Massnahmen die Übertragung des Kurzfristig-
keitsdrucks unterbindet oder reduziert.1034

532Es gibt – abgesehen vom grundlegenden Vorbehalt betreffend die Wirksamkeit –
weitere gewichtige Bedenken gegenüber dem Abschirmen der Leitungsorgane
einer Gesellschaft. Eine Stärkung der Autonomie der Leitungsorgane würde die
Agenturprobleme vergrössern.1035 Die Aktionäre als Eigentümer und Auftraggeber
hätten weniger Macht, das Verhalten der Leitungsorgane und Auftragnehmer zu
überwachen und darauf Einfluss zu nehmen. Das könnte sich nachteilig auf den
Unternehmenserfolg auswirken. Zudem würde das Abschirmen der Leitungs-
organe deren Verantwortlichkeit gegenüber den Aktionären als Eigentümer der Ge-
sellschaft infrage stellen. Entsprechende Massnahmen haben in der Wissenschaft
zwar einige Fürsprecher. Deren kurz- und langfristigen Vorzüge sind aber nicht
empirisch nachgewiesen.

1034 Eine Ausnahme sind die verbindlichen Vorschriften zur Vergütungspolitik im Bereich
der Verwaltung von Organismen für gemeinsame Anlagen auf EU-Ebene (vgl. hierzu
vorne Rz. 202). Für eine Übersicht siehe Willey, 276 ff.

1035 Zu den Agenturproblemen zunächst Berle, Corporate Powers, 1049 ff., und Berle,
Trustees, 1365 ff.; dann umfassend Berle/Means; mit einer Übersicht Armour/
Hansmann/Kraakman, 29 ff.
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533 Zur Reduktion des Übermasses an Abzinsung künftiger Erträge ist ein sanfter
regulatorischer Eingriff angezeigt. Trotz vieler Vorschläge wurden insgesamt nur
wenige Massnahmen gegen kurzfristige Orientierung im Kapitalmarkt umgesetzt.
Die meisten ergriffenen Massnahmen sind zudem freiwillig oder basieren auf
mehr Transparenz, statt ein bestimmtes Verhalten vorzuschreiben oder zu be-
schränken. Sie sind somit nur eingeschränkt wirksam.1036 Es ist angesichts der un-
einheitlichen empirischen Erkenntnisse angemessen, Massnahmen gegen kurzfris-
tige Orientierung im Kapitalmarkt auf das Setzen von Anreizen für langfristige
Anlagestrategien zu beschränken. Gesetzliche Vorschriften oder Verbote sind erst
verhältnismässig, wenn die mit einem Handlungsverzicht verbundenen Schäden
festgestellt und erheblich sind.1037

5. Dynamik und Dauerhaftigkeit

534 Im Rahmen der Analyse des Problems wird auch untersucht, ob eine Entwicklung
erkennbar ist und ob das Problem dauerhafter oder vorübergehender Natur ist.1038

Damit lässt sich die Tragweite des Problems in zeitlicher Hinsicht erfassen.

535 Die bisherigen Diskussionen zur Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt haben gezeigt,
dass die kurzfristige Orientierung ein dauerhaftes und sich entwickelndes Phäno-
men ist. In den 1970er- und 1980er-Jahren waren es Bedenken zu den nachteiligen
Auswirkungen feindlicher Übernahmen in den USA, welche die Diskussion präg-
ten. So wurde vorgebracht, feindliche Übernahmen durch kurzfristige Investoren
würden der Wirtschaft und mithin der sozialen Wohlfahrt schaden, indem sie eine
langfristige Unternehmensplanung erschwerten.1039 In den 1990er-Jahren trugen
die Befürchtungen nachteiliger Auswirkungen auf die Wettbewerbsfähigkeit der

1036 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 528.
1037 Zum Gesagten vgl. auch Willey, 254 ff., deren Erkenntnisse allerdings auf einer we-

niger umfassenden empirischen Grundlage gründen. Sie nennt das Verbot von Insider-
handel als Beispiel für eine gerechtfertigte gesetzliche Regulierung. Dabei wird über-
sehen, dass auch der Nutzen einer Regulierung von Insiderhandel und
Marktmissbrauch nicht abschliessend geklärt ist. Immerhin wird überwiegend davon
ausgegangen, dass der Nutzen der Regulierung deren Kosten überwiegt (siehe hierzu
BSK FinfraG-Maurenbrecher/Hanslin, Vor Art. 142 f., 8 ff.). Das Verbot von In-
siderhandel und Marktmissbrauch ist deshalb kein geeignetes Beispiel für ein Pro-
blem, das ohne Weiteres eine gesetzliche Regulierung rechtfertigt.

1038
Bundesamt für Justiz, N 115.

1039 Grundlegend zu diesen Bedenken Lipton, 101 ff., insb. 104, 109 f.; a.M. Easter-
brook/Fischel, Tender Offer, 1183 ff., auch mit jeweils ablehnender Stellungnahme
zu weiteren verbreiteten Argumenten gegen den Nutzen von Übernahmen.
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US-amerikanischen Wirtschaft zur Kritik an der kurzfristigen Orientierung des
Kapitalmarkts bei.1040

536Nach der Jahrtausendwende wurden die Befürchtungen bezüglich nachteiliger
Auswirkungen kurzfristiger Orientierung mit zunehmender Intermediation grös-
ser.1041 Die Sorge war, dass die kurzfristigen Interessen institutioneller Investoren
und Vermögensverwalter den Kapitalmarkt beherrschen und dabei die – potenziell
langfristigen – Interessen der Aktionäre missachten würden. Das verstärke das
Agenturproblem zwischen den Aktionären und Leitungsorganen von Gesellschaf-
ten.1042 Schliesslich wurden die nach der Dotcom-Krise um die Jahrtausendwende
aufgedeckten Buchhaltungsskandale grosser börsenkotierter Unternehmen mit der
Fokussierung auf kurzfristige Erwartungen des Kapitalmarkts in Verbindung ge-
bracht.1043 Auch vor der Finanzkrise 2007 war die Fokussierung auf kurzfristige
Erträge bei Gesellschaften sehr hoch.1044 Die kurzfristige Orientierung des Kapital-
markts wurde im Nachgang denn auch als einer der Treiber der Krise gesehen.1045

537Nach der Finanzkrise 2007 wurde weltweit über Reformen im Zusammenhang mit
der kurzfristigen Orientierung der Kapitalmärkte diskutiert. Es wurde die Frage
aufgeworfen, ob die Krise auf ein grundlegendes Versagen der Kapitalmärkte zu-
rückzuführen sei.1046 In den USA, im Vereinigten Königreich und in der EU führte
dies zu Reformbestrebungen, die – zumindest teilweise – auch eine Reduktion

1040
Jacobs, 7 f.; Porter, Capital Disadvantage, 67 f., 73, mit dem Nachweis geringerer
Investitionsraten US-amerikanischer Unternehmen im Vergleich zu deutschen und
japanischen Unternehmen. Er führt diesen Umstand auf die stärkere Fokussierung des
US-amerikanischen Kapitalmarkts auf kurzfristige Erträge zurück.

1041 Vgl. Rappaport, Saving Capitalism, 11, mit der Feststellung, dass das direkte Eigen-
tum an Beteiligungspapieren börsenkotierter Unternehmen in den USA von
1986–2006 von 56% auf 27% gesunken sei bei gleichzeitigem Anstieg des institutio-
nellen Eigentums – vor allem bei Aktien-Investmentfonds.

1042 Zum Gesagten siehe Rappaport, Saving Capitalism, 12; zur zunehmenden Inter-
mediation im Vereinigten Königreich vgl. Kay, Final Report, 30 f. Zu den Agentur-
problemen siehe vorne Rz. 532.

1043
Rappaport, Saving Capitalism, 13; zum Beispiel der Enron Corp. siehe Healy/

Palepu, 13 f.; zum Beispiel der Worldcom Inc. siehe Beresford/Katzenbach/

Rogers, JR., 7, 94, 312 f.
1044 Siehe die Umfrage von Graham/Harvey/Rajgopal aus dem Jahre 2005 vorne

Rz. 348.
1045

Dallas, 267, 281 ff.; Pearlstein, A20; vgl. OECD, Financial Crisis, 12; im All-
gemeinen zum Zusammenhang zwischen kurzfristiger Orientierung und Finanzkrisen
Rappaport, Saving Capitalism, 19 ff.

1046 Siehe z.B. Barton, 84 ff.; Dallas, 281 ff.; vgl. Kay, Final Report, 9 («systemic
nature of the problems»).
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kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt zum Ziel hatten oder haben.1047 Spätes-
tens seit sich der Nationalrat 2018 im Rahmen der Aktienrechtsrevision für die
Möglichkeit der Einführung von Vorzugsrechten für langfristig beteiligte Aktio-
näre ausgesprochen hat, ist die Diskussion zur kurzfristigen Orientierung des Kapi-
talmarkts auch in der Schweiz angekommen.1048

538 Die bisherige Entwicklung hat gezeigt, dass das Problem kurzfristiger Orientie-
rung des Kapitalmarkts ein dauerhaftes Problem ist, das insbesondere nach Wirt-
schaftskrisen die wissenschaftliche und politische Debatte zur Regulierung des Ka-
pitalmarkts prägt. Die zunehmende Intermediation im Kapitalmarkt ist die Ursache
für die sich ausbreitende Dynamik des Problems und führt zur Notwendigkeit, den
Erfolg der Intermediäre an – insbesondere kurzfristigen – Ergebnissen zu messen.
Ein Indiz für diese Dynamik ist auch die Ausbreitung der Diskussion zu möglichen
Reformbestrebungen nach der Finanzkrise 2007 – zunächst auf EU-Ebene und
schliesslich auf die Schweiz.

6. Betroffenheit

539 Damit der Handlungsbedarf beurteilt werden kann, wird untersucht, wer oder was
in welcher Intensität von der kurzfristigen Orientierung des Kapitalmarkts betrof-
fen ist.1049

540 Die empirischen Erkenntnisse zu den wirtschaftlichen Auswirkungen kurzfristiger
Orientierung im Kapitalmarkt lassen keine eindeutige Aussage zur Betroffenheit in
der Schweiz zu. Es wurde in der bisher einzigen empirischen Untersuchung ein ge-
wisses Mass an Kurzsichtigkeit im schweizerischen Kapitalmarkt im Sinne des
übermässigen Abzinsens künftiger Erträge festgestellt.1050 Diese Abzinsung kann
sich punktuell nachteilig auf die langfristige Zielerreichung börsenkotierter Gesell-
schaften auswirken. Dieser Zusammenhang ist in der Schweiz aber noch nicht em-
pirisch erforscht. Die unterschiedlichen Erkenntnisse empirischer Studien im Aus-
land zeigen punktuell nachteilige Auswirkungen auf den Unternehmenserfolg.1051

Es ist möglich, dass zukünftige Untersuchungen im schweizerischen Kapitalmarkt
zu ähnlichen Ergebnissen kommen.

1047 Zur Übersicht Willey, 57 ff. m.w.H. Siehe vorne Rz. 229.
1048 Vgl. vorne Rz. 228.
1049 Vgl. Bundesamt für Justiz, N 115.
1050 Zur Studie und zu den Einschränkungen siehe vorne Rz. 457 f.
1051 Siehe vorne Rz. 469 ff.
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541Von allfälligen suboptimalen Auswirkungen kurzfristiger Orientierung von Aktio-
nären dürften in erster Linie börsenkotierte Gesellschaften betroffen sein. Der
Markt für den ausserbörslichen Handel von Aktien in der Schweiz ist weniger li-
quid.1052 Das Problem kurzfristiger Orientierung dürfte sich somit primär auf bör-
senkotierte Unternehmen beschränken. Ohnehin beziehen sich die dargelegten em-
pirischen Erkenntnisse – mutmasslich aufgrund der Verfügbarkeit von Daten – auf
das Mass und die Auswirkungen kurzfristiger Orientierung auf den börslichen Ka-
pitalmarkt. Es ist zwar nicht ausgeschlossen, dass auch der ausserbörsliche Handel
von Aktien punktuell von einer suboptimalen Kurzsichtigkeit geprägt ist. Um
einen spezifischen Handlungsbedarf herleiten zu können, bedürfte es aber entspre-
chender Untersuchungen. Bis dahin muss die Vermutung genügen, dass die Kurz-
sichtigkeit von Aktionären primär börsenkotierte Gesellschaften betrifft.1053

7. Schnittstellen

542Im Rahmen der Beurteilung der Schnittstellen wird untersucht, mit welchen ande-
ren Bereichen und Staatsaktivitäten die kurzfristige Orientierung im Kapitalmarkt
zusammenhängt.1054

543Die kurzfristige Orientierung von Aktionären tangiert unmittelbar verschiedene
Rechtsgebiete und verschiedene Regelungskompetenzen des Bundes. In erster
Linie tangiert das Problem Fragen des Gesellschaftsrechts, im Besonderen des
Aktienrechts, weil es dabei um die Langfristigkeit der Beziehung zwischen Aktio-
när und Gesellschaft geht. Das Problem tangiert auch das Börsenwesen, weil pri-
mär börsenkotierte Gesellschaften von den potenziellen Auswirkungen kurzfristi-
ger Orientierung betroffen sein dürften.1055 Aufgrund der bisherigen Erkenntnisse
lässt sich aber nicht feststellen, dass die Kurzfristigkeit ein systemisches Problem
des Kapitalmarkts ist, das sich nachteilig auf die Gesamtwirtschaft auswirkt.1056

Die kurzfristige Orientierung von Aktionären betrifft somit unmittelbar die Rege-

1052 Siehe vorne Rz. 243.
1053 Das niederländische Justizministerium kam in einer Stellungnahme an das Parlament

im Jahre 2011 i.E. zur gleichen Einschätzung, siehe Kamerstukken II 2010/11, 31980,
Nr. 48, 2 («De wettelijke facilitering van langetermijnaandeelhouderschap zou vooral
zinvol kunnen zijn voor beursvennootschappen. Zij hebben per definitie te maken met
een groot en sterk wisselend aandeelhoudersbestand.»). Das heisst aber nicht, dass es
ausschliesslich börsenkotierten Gesellschaften ermöglicht werden soll, Massnahmen
zur Förderung eines langfristigen Anlagehorizonts von Aktionären zu ergreifen.

1054 Vgl. Bundesamt für Justiz, N 115.
1055 Vgl. vorne Rz. 242 ff.
1056 Siehe vorne Rz. 476 ff.
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lungskompetenzen des Bundes im Bereich des Zivilrechts und des Börsen-
wesens.1057 Entsprechende gesetzliche Massnahmen wären somit auf Bundesebene
zu ergreifen.1058

544 Werden gesetzliche Massnahmen kurzfristiger Orientierung von Aktionären in
Erwägung gezogen, zeigen sich auch Schnittstellen zu Grundrechten. Die Betei-
ligung an einer Aktiengesellschaft steht im Zusammenhang mit deren wirtschaft-
licher Tätigkeit und tangiert somit die Wirtschaftsfreiheit.1059 Auch die aktienrecht-
liche Gestaltungsfreiheit ist – als Ausprägung der Vertragsfreiheit – durch die
Wirtschaftsfreiheit und die Eigentumsgarantie geschützt.1060 Ein Zusammenhang
zwischen Massnahmen zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen besteht auch zum verfassungsrechtlichen Grundsatz der nachhalti-
gen Unternehmensführung.1061 Diese Schnittstellen zeigen, dass allfällige Mass-
nahmen gegen kurzfristige Orientierung von Aktionären unter Umständen den
Schutzbereich von Grundrechten tangieren.

545 Es kann aus verfassungsrechtlichen Überlegungen geboten sein, der grund-
rechtlich geschützten Gestaltungsfreiheit Vorrang gegenüber einer zwingenden ge-
setzlichen Bestimmung einzuräumen.1062 Der Grundrechtsschutz hat zwar keinen
Einfluss auf die Gültigkeit bundesgesetzlicher Massnahmen.1063 Die verfassungs-
rechtlichen Bedenken können aber auch nicht mit dem blossen Verweis auf das Ge-
bot der Anwendung von Bundesgesetzen gemäss Art. 190 BV als belanglos ab-
getan werden. Der Gesetzgeber muss sich darum bemühen, verfassungskonform
zu legiferieren.1064 Ausserdem müssen auch Bundesgesetze möglichst verfassungs-

1057 Vgl. Art. 122 Abs. 1 und Art. 98 Abs. 1 BV.
1058 Insoweit ist die Revision des Aktienrechts ein guter Anknüpfungspunkt.
1059 Vgl. Art. 27 Abs. 1 BV.
1060 Siehe vorne Rz. 281.
1061 Wenngleich dieser Grundsatz auf die Vergütungspolitik beschränkt ist. Siehe vorne

Rz. 111.
1062 Grundlegend zur These des Vorrangs der Gestaltungsfreiheit Häusermann, Gestal-

tungsfreiheit, 37 ff. Den Ausnahmecharakter zwingender Bestimmungen im Aktien-
recht grundsätzlich anerkennend Hofstetter, Reform, 478; Kunz, Minderheiten-
schutz, § 6 N 172; Müller, Darlehen, N 658; Ruffner, Grundlagen, 316; in Bezug
auf Massnahmen gegen Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt vgl. Vogt, Freiheit, 21. Zur
Rechtfertigung von zwingendem Aktienrecht vgl. Bühler, Zwingendes Aktienrecht,
546 f.

1063 Mangels Verfassungsgerichtsbarkeit stehen verfassungsmässige Grundrechte dem Er-
lass und der Anwendung verfassungswidriger Bundesgesetze nicht entgegen. Siehe
hierzu BSK BV-Epiney, Art. 190, N 2.

1064
Strub/Caroni, 419 m.H. auf Art. 190 BV.
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konform ausgelegt werden.1065 Nach einer in der Lehre vertretenen Auffassung un-
terliegen Einschränkungen der Vertragsfreiheit und somit der aktienrechtlichen Ge-
staltungsfreiheit gleichwohl den Eingriffsvoraussetzungen von Art. 36 BV.1066 Das
öffentliche Interesse einer aktienrechtlichen Regelung liegt angesichts des Gesetz-
gebungsziels des Aktienrechts in der ökomischen Effizienz.1067 Im Sinne der Erfor-
derlichkeit kann es beim Erlass einer aktienrechtlichen Regelung geboten sein, der
privatautonomen Rechtsgestaltung Vorrang vor einer gesetzlichen Regelung ein-
zuräumen, sofern Erstere gleich effizient ist wie Letztere.1068

8. Folgen eines Handlungsverzichts

546Zuletzt wird im Rahmen der Problemanalyse untersucht, was geschehen würde,
wenn auf eine gesetzliche Intervention im Sinne eines Gebots oder Verbots ver-
zichtet würde. Es geht um die Beurteilung der Frage, inwiefern die kurzfristige
Orientierung des Kapitalmarkts neben der Führung von Aktiengesellschaften auch
weitere Sachgebiete betreffen würde.1069

547Die Folgen eines Handlungsverzichts des Gesetzgebers sind kaum quantitativ ab-
schätzbar.1070 Es lässt sich höchstens umschreiben, welche Problemkreise betrof-
fen sein könnten, wenn keine Massnahmen gegen kurzfristige Orientierung im Ka-
pitalmarkt ergriffen werden. Zum einen könnte die nachhaltige Führung von
Aktiengesellschaften beeinträchtigt bleiben, weil kurzfristige Aktionäre langfris-
tige Investitionen erschwerten.1071 Zum anderen könnte die Effizienz des Kapital-
markts infrage gestellt sein, weil langfristige Erträge nicht angemessen abgezinst

1065 Vgl. BGE 143 III 600 E. 2.7, S. 607 f., gemäss dem im Falle mehrerer möglicher Aus-
legungen diejenige zu wählen ist, welche der Verfassung am besten entspricht. Die
verfassungskonforme Auslegung vermag den klaren Wortlaut und Sinn einer Geset-
zesnorm aber nicht umzudeuten.

1066
Häusermann, Gestaltungsfreiheit, 46; wohl ebenso Vallender/Hettich/Lehne,
§ 5 N 61 f.; a.M. Huber, Vertragsfreiheit, 24, 31.

1067 Zum Gesetzgebungsziel im Aktienrecht siehe vorne Rz. 269 ff.
1068 Zum Gesagten und im Zusammenhang mit zwingenden und nicht zwingenden gesetz-

lichen Vorschriften vgl. Häusermann, Gestaltungsfreiheit, 47.
1069 Vgl. Bundesamt für Justiz, N 115.
1070 Das ist eine Folge der unterschiedlichen empirischen Erkenntnisse. Vgl. vorne

Rz. 469 ff.
1071 Vgl. stellvertretend dafür die entsprechenden empirischen Erkenntnisse zu den Aus-

wirkungen kurzfristiger Orientierung auf die Investitionen in F&E vorne Rz. 361 ff.
Diese Argumentation geht davon aus, dass das aktuelle Mass an Investitionen in F&E
optimal ist. Ob das zutrifft, ist unklar.
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würden.1072 Diese Umstände könnten mittelbar zu nachteiligen Auswirkungen auf
den Schutz der Interessengruppen der Aktiengesellschaften, namentlich Arbeitneh-
mer, Lieferanten etc., den Schutz der Anleger und die Volkswirtschaft beitragen,
weil diese allesamt auf die nachhaltige Steigerung des Unternehmenswerts an-
gewiesen sind. Die kurzfristige Orientierung im Kapitalmarkt aber kann eben diese
nachhaltige Unternehmenswertsteigerung erschweren.

548 Aufgrund des aktuellen Kenntnisstands zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkun-
gen kurzfristiger Orientierung ist es zum jetzigen Zeitpunkt nicht angemessen, Ge-
sellschaften jedwelche Massnahmen zur Förderung langfristiger Orientierung vor-
zuschreiben. Die bisher festgestellten Auswirkungen kurzfristiger Orientierung
legen den Schluss nahe, dass ein Verzicht auf ein gesetzliches Gebot oder Verbot
keine nachweisbar nachteiligen Folgen für die Gesamtwirtschaft hätte. Es wäre
deshalb nicht verhältnismässig, Gesellschaften zu verpflichten, Massnahmen ge-
gen das übermässige Abzinsen künftiger Erträge, die Ursache kurzfristiger Ori-
entierung, zu ergreifen.1073

549 Angesichts der punktuell nachteiligen Auswirkungen von kurzfristiger Orientie-
rung auf die Unternehmen erscheint es aber auch nicht angemessen, Gesellschaf-
ten privatautonome Massnahmen zur Förderung einer langfristigen oder zumin-
dest ausgewogenen Aktionärsbasis zu verbieten. Massnahmen zur Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen können im Interesse der Ge-
sellschaft liegen.1074 Es erscheint deshalb geboten, dass der Gesetzgeber das Er-
greifen solcher Massnahmen zumindest nicht verbietet.

550 Ein Handlungsverzicht des Gesetzgebers könnte den Gesellschaften das Ausschöp-
fen ihrer Gestaltungsfreiheit faktisch verunmöglichen, weil es den Gesellschaften
lediglich implizit erlaubt wäre, Massnahmen zur Förderung einer langfristigen Ori-
entierung von Aktionären zu ergreifen.1075 Angesichts der Rechtsunsicherheit ist es
nicht erstaunlich, dass in der Schweiz noch keine Gesellschaft solche Massnahmen

1072 Vgl. die empirischen Erkenntnisse zu den Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft
vorne Rz. 442 ff.

1073 Zu den Ursachen kurzfristiger Orientierung siehe vorne Rz. 493 f.
1074 Soweit man angesichts der empirischen Erkenntnisse davon ausgeht, dass langfristige

Aktionärsbeteiligungen oder zumindest eine in Bezug auf die Haltedauer ausgewo-
gene Aktionärsbasis sich positiv auf den Unternehmenswert auswirken können. Zu
den empirischen Erkenntnissen siehe vorne Rz. 467 ff.

1075 Zur impliziten Wertung des Gesetzes zugunsten langfristiger Aktionärsbeteiligungen
siehe vorne Rz. 259 ff.
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öffentlich in Erwägung gezogen hat.1076 Es kann deshalb gar geboten sein, dass der
Gesetzgeber die Förderung einer ausgewogenen Aktionärsbasis mit dispositivem
Recht ausdrücklich ermöglicht. Das ausdrückliche Ermöglichen privatautonomer
Massnahmen ist angesichts der punktuell nachteiligen Auswirkungen von kurzfris-
tig orientierten Aktionären auf die Unternehmen vertretbar, zumal es den Aktionä-
ren überlassen bleibt, entsprechende Massnahmen zu ergreifen.

B. Zielpräzisierung

551Das Fördern und Begünstigen langfristiger Aktionärsbeteiligungen wurde vor der
Aufnahme des Ist-Zustands als vorläufige Zielsetzung festgelegt, die den im Be-
sonderen Teil dieser Arbeit erörterten Konzepten zugrunde liegt.1077 Im Rahmen
der Zielpräzisierung wird überprüft, ob die vorläufige Zielsetzung angesichts der
rechtlichen und wirtschaftlichen Verhältnisse und der politischen Situation erreicht
werden kann. Es soll zudem festgehalten werden, inwieweit ein Regelungsbedürf-
nis besteht und welche Konzepte sich zur Zielerreichung eignen.1078 Die Zielpräzi-
sierung ist wichtig, weil die Wirkung einer Regelung an ihrem Ziel gemessen
wird.1079

552Es soll angestrebt werden, dass Aktionäre ihre Beteiligungen langfristig halten und
somit zu einer längerfristigen Orientierung des Kapitalmarkts beitragen.1080 Die
Analyse der rechtlichen Verhältnisse hat gezeigt, dass das Aktienrecht eine impli-
zite Wertung zugunsten langfristiger Aktionärsbeteiligungen enthält.1081 Die öko-
nomische Analyse hat ergeben, dass sich kurzfristige Orientierung im Kapital-
markt und insbesondere kurzfristige Aktionärsbeteiligungen punktuell nachteilig
auf das Unternehmen auswirken können.1082 Die Ursache kurzfristiger Orientie-
rung liegt in der übermässigen Abzinsung langfristiger Erträge durch die Aktio-
näre.1083 Die kurzfristige Orientierung der Aktionäre kann durch tatsächliche oder
vermutete Aktienkursverluste auf die Leitungsorgane von Gesellschaften übertra-

1076
Forstmoser, CSR, 179. Es sind dem Autor allerdings Beispiele börsenkotierter Ge-
sellschaften in der Schweiz bekannt, welche die Einführung von Vorzugsrechten intern
in Erwägung gezogen haben.

1077 Siehe vorne Rz. 216 ff.
1078 Zum Gesagten sieheMüller/Uhlmann, N 116; Noll, 82.
1079

Müller/Uhlmann, N 117, 176 ff.
1080 D.h. mindestens zwei Jahre. Vgl. vorne Rz. 319.
1081 Siehe vorne Rz. 259 ff.
1082 Siehe vorne Rz. 469 ff.
1083 Siehe vorne Rz. 493 f.
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gen werden.1084 Halten Aktionäre ihre Aktien langfristig, kann dies Ausdruck eines
längerfristigen Anlagehorizonts sein und zugleich dazu beitragen, dass die Lei-
tungsorgane weniger stark unter Druck stehen, Bilanzpolitik zur Erzielung kurz-
fristiger Erträge zu betreiben.1085

553 Wenngleich die Zielformulierung lösungsneutral formuliert sein soll, bietet es sich
an, das Ziel durch das Vorzeichnen von zwei vielversprechenden Stossrichtungen
zu präzisieren.1086 Erstens kann eine Gesellschaft mit Anreizen dazu beitragen,
dass ein Aktionär seine Beteiligung langfristig hält. Zweitens kann eine Gesell-
schaft mit einer verbesserten Kommunikation strategischer Unternehmensziele
dazu beitragen, dass die Aktionäre langfristige Erträge besser bewerten können
und somit weniger stark abzinsen.1087 Beide Stossrichtungen lassen eine Präferenz
für eine privatautonome Regelung im Gegensatz zu einer gesetzlichen Vorschrift
erkennen. Die Zielformulierung mit diesen beiden Stossrichtungen entspricht dem
Leitbild der Aktionärsloyalität.1088

VI. Zusammenhang zwischen Aktionärsloyalität und
Dauer der Aktionärsbeteiligung

554 Nach der Aufnahme des Ist-Zustands und der Analyse des Problems kurzfristiger
Orientierung im Kapitalmarkt kann festgehalten werden, dass langfristige Aktio-
närsbeteiligungen ein Ausdruck von Aktionärsloyalität sein können (A.). Weil es
dabei spezifisch um die Dauer der Aktionärsbeteiligung geht, ist es angemessen,
im Zusammenhangen mit den Konzepten zur Förderung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen im Allgemeinen von Aktionärsloyalität statt von Aktionärstreue zu
sprechen (B.).

1084 Siehe vorne Rz. 490.
1085 Vgl. vorne Rz. 511.
1086 Zur Lösungsneutralität der Zielformulierung siehe Bundesamt für Justiz, N 123.
1087 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 513. Zum Ziel der verbesserten Kommunikation siehe

Hofstetter, Gleichbehandlung, 230; Vogt, Aktionärsdemokratie, 82 ff.; zu dieser
Zielsetzung von Loyalitätsdividenden niederländischen Recht vgl. Bootsma, Finan-
ciële prikkels, 75.

1088 Siehe hinten Rz. 554. Zum Leitbild der Aktionärsloyalität siehe vorne Rz. 192 ff.
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A. Aufrechterhalten und Verkauf der Beteiligung als
Ausdruck von Aktionärsloyalität

555Ein Aktionär verhält sich der Gesellschaft gegenüber im Allgemeinen loyal, wenn
er in der Ausübung seiner Mitgliedschaftsrechte und der Erfüllung seiner Mitglied-
schaftspflichten die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen wahrt und seine
eigenen Interessen zurückstellt, wo immer diese nicht mit denjenigen der Gesell-
schaft parallel laufen. Die Interessen der Gesellschaft liegen in der nachhaltigen
Steigerung des Unternehmenswerts.1089 Dem Leitbild der Aktionärsloyalität ent-
spricht somit jegliches Verhalten eines Aktionärs, das zur nachhaltigen Steigerung
des Unternehmenswerts beiträgt.

556Daraus kann hergeleitet werden, dass sich ein Aktionär in Bezug auf die Dauer der
Aktionärsbeteiligung loyal verhält, wenn er mit dem Aufrechterhalten der Betei-
ligung oder deren Verkauf zur nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts
beiträgt. Wie im vorhergehenden Abschnitt aufgezeigt wurde, kann ein hoher An-
teil kurzfristig beteiligter, sog. flüchtiger Aktionäre diverse suboptimale Auswir-
kungen auf das Unternehmen haben.1090 Langfristig beteiligte Aktionäre tragen
hingegen gemäss diversen Studien zur positiven Unternehmensentwicklung
bei.1091

557Es kann im Sinne einer Einschränkung festgehalten werden, dass es auch Situatio-
nen gibt, in denen die Häufung von Verkäufen und somit mutmasslich auch kurz-
fristige Aktionärsbeteiligungen sich positiv auf die Unternehmensentwicklung aus-
wirken können. Eine Häufung von Verkäufen durch unzufriedene Aktionäre und
ein sinkender Aktienkurs führen zum Einsetzen des Markts für Unternehmenskon-
trolle. Dieser kann sich effizienzsteigernd auf das Unternehmen auswirken.1092 In
einer solchen Wirkungsweise können sich auch kurzfristige Aktionärsbeteiligun-
gen positiv auf die Entwicklung des Unternehmens auswirken.

1089 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 192 ff.
1090 Z.B. Ausgabenkürzungen im Bereich F&E oder systematische Überbewertung kurz-

fristiger Erträge gegenüber langfristigen Erträgen. Siehe hierzu vorne Rz. 469 ff.
1091 Sie bieten z.B. einen Schutz vor kurzfristig orientierten Geschäftsentscheiden, wie der

Kürzung von F&E-Ausgaben zur Steigerung kurzfristiger Erträge, können mit einer
langfristig ausgerichteten Überwachung der Geschäftsleitung auf einen effizienteren
Einsatz der Mittel und somit eine Umsatzsteigerung hinwirken und einen positiven
Einfluss auf die Innovationseffizienz (gemessen an der Anzahl Patente) haben. Siehe
hierzu und auch zu Studien mit gegenteiligem Befund vorne Rz. 408 ff.

1092 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 339.
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558 Es ist zwar schwierig, aus den teilweise uneinheitlichen Studienergebnissen belast-
bare Schlüsse zu ziehen. Es bestehen aber überwiegende Indizien dafür, dass ein
Aktionär sich eher loyal verhält, wenn er seine Beteiligung eine gewisse Zeit lang
aufrechterhält. Er ordnet dadurch unter Umständen sein Interesse an einem kurz-
fristigen Gewinn dem Interesse der Gesellschaft an der nachhaltigen Steigerung
des Unternehmenswerts unter. Je nach Interessenlage ist aber gar von einer Interes-
senkongruenz zwischen Aktionär und Gesellschaft auszugehen, weil ein langfristi-
ger Erfolg der Gesellschaft auch dem einzelnen Aktionär nützt. Jedenfalls kann in
Bezug auf die Dauer der Aktionärsbeteiligung gesagt werden, dass langfristig be-
teiligte Aktionäre dem Leitbild der Aktionärsloyalität eher entsprechen als kurz-
fristige.

559 Zusammengefasst bedeutet das, dass eine in Bezug auf die Haltedauer ausgewo-
gene Aktionärsbasis im Gesellschaftsinteresse liegt.1093 Derweil hat die Kurzfris-
tigkeit im Kapitalmarkt, gemessen an der sinkenden durchschnittlichen Haltedauer
und der gestiegenen Handelsfrequenz, weltweit und in der Schweiz zugenom-
men.1094 Das kann zu einem Übergewicht kurzfristig beteiligter Aktionäre gegen-
über langfristig beteiligten Aktionären führen. In einer solchen Konstellation kann
das langfristige Aufrechterhalten der Beteiligung durch einen Aktionär zu einer
ausgewogenen Aktionärsbasis beitragen und somit im Interesse der Gesellschaft
liegen, mithin Ausdruck eines loyalen Verhaltens des Aktionärs sein.

B. Abgrenzung zur Aktionärstreue

560 Bei einer interdisziplinären Betrachtung zeigt sich, dass der rechtswissenschaft-
liche Begriff der Aktionärsloyalität eine Schnittmenge mit dem Verständnis des
Begriffs Loyalität in anderen wissenschaftlichen Disziplinen hat. Das Aufrecht-
erhalten der Beteiligung als ein möglicher Ausdruck von Aktionärsloyalität wider-
spiegelt sich insofern im philosophischen Begriffsverständnis, als es Ausdruck der
Bereitschaft sein kann, eine intrinsisch motivierte Beziehung aufrechtzuerhal-

1093 Zu einer ähnlichen Schlussfolgerung im niederländischen Recht vgl. Kamerstukken II
2014/15, 31789, Nr. 64, 23, in dem die Haltung der niederländischen Regierung zum
Ausdruck kommt, dass ein Gleichgewicht zwischen kurzfristigen und langfristigen
Aktionären in einer Aktiengesellschaft wichtig ist. Es ging dabei um die Aktionärs-
struktur der staatlich kontrollierten Bank ABN AMRO Group N.V. Ferner in Bezug
auf die Förderung langfristiger Beteiligungen von Grossaktionären Hofstetter,
Gleichbehandlung, 228 ff.

1094 Siehe vorne Rz. 328.
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ten.1095 Es widerspiegelt sich zudem im ökonomischen Begriffsverständnis von
Loyalität, weil es die Anhänglichkeit des Aktionärs an der Gesellschaft zum Aus-
druck bringt und damit dessen Präferenz, auf einen Leistungsabfall eher mit Wider-
spruch statt mit einem Verkauf der Beteiligung zu reagieren.1096

561Das Aufrechterhalten der Aktionärsbeteiligung unter Wahrung der Gesellschafts-
interessen und Unterordnung der eigenen Interessen wird präziser umschrieben
als Ausdruck von Aktionärsloyalität statt Aktionärstreue. Loyalität mag ein bil-
dungssprachliches Synonym für Treue sein. Aus rein rechtswissenschaftlicher
Sicht umschreiben die Begriffe Aktionärsloyalität oder Aktionärstreue gleicher-
massen die Wahrung der Interessen der Gesellschaft in guten Treuen durch den
Aktionär bei der Ausübung der Mitgliedschaftsrechte und -pflichten und das Zu-
rückstellen der eigenen vom Gesellschaftsinteresse abweichenden Interessen.1097

Aus philosophischer und ökonomischer Sicht bezieht sich Loyalität jedoch spe-
zifisch auf das Aufrechterhalten einer bewusst eingegangenen Beziehung.1098 In
einer interdisziplinären, nicht rein rechtswissenschaftlichen Betrachtung ist es des-
halb präziser, das getreue Aufrechterhalten der Aktionärsbeteiligung als Ausdruck
von Aktionärsloyalität zu bezeichnen. Die Förderung und Begünstigung langfristi-
ger Aktionärsbeteiligungen kann somit zugleich eine Förderung der Aktionärs-
loyalität sein.

VII. Fazit

A. Im Allgemeinen: legitimes aktienrechtliches Ziel

562Die Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen ist ein legi-
times Gesellschaftsziel. Es ist aus aktienrechtlicher Sicht legitim, sofern es dazu
dient, eine in Bezug auf die Haltedauer ausgewogene Aktionärsbasis zu schaf-
fen.1099 Es ist zwar schwierig, allfällige nachteilige Auswirkungen exzessiven Stre-

1095 Zum philosophischen Begriffsverständnis siehe vorne Rz. 35 ff.
1096 Zum ökonomischen Begriffsverständnis und insb. zum Konzept von Abwanderung

und Widerspruch siehe vorne Rz. 47 ff.
1097 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 192.
1098 Zudem umfasst Loyalität im Gegensatz zu Treue in philosophischer Hinsicht die Un-

terordnung der eigenen Interessen. Vgl. vorne Rz. 37.
1099 Vgl. zum niederländischen Recht i.E. auch Rechtbank Amsterdam C13678130/KG

ZA 20–17, Urteil vom 26.02.2020, E. 4.3 und 4.4 m.w.H. (i.S. Mediaset), gemäss
dem eine Ungleichbehandlung aufgrund von Loyalitätsstimmrechten gerechtfertigt
werden kann. Die Ungleichbehandlung sei gerechtfertigt, weil Loyalitätsstimmrechte
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bens nach kurzfristigen Erträgen im Kapitalmarkt empirisch zu messen. Ausser-
dem unterscheidet sich die Corporate Governance von Gesellschaft zu Gesell-
schaft. Das macht die systematische Überprüfung sämtlicher Zusammenhänge zu
einer anspruchsvollen Aufgabe.

563 Vorbehältlich der Schwierigkeiten der empirischen Messung liefert die empirische
Forschung einige Befunde, die nachteilige Auswirkungen kurzfristiger Aktionärs-
beteiligungen aufzeigen,wenngleich genaueAussagen zu derenAusmass und Folgen
nur punktuell möglich sind. Demgegenüber wirken sich langfristig beteiligte Aktio-
näre tendenziell vorteilhaft auf die Unternehmen aus. Die Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen zumZweck der Schaffung einer in Bezug
auf die Haltedauer ausgewogeneren Aktionärsbasis trägt zur nachhaltigen Steigerung
des Unternehmenswerts bei. Sie liegt somit im Interesse der Gesellschaft.

564 Es ist unklar, inwieweit auch die Förderung und Begünstigung langfristigen Hal-
tens von Partizipationsscheinen und Genussscheinen zur nachhaltigen Steigerung
des Unternehmenswerts beiträgt.1100 Die unterschiedlichen Eigenschaften von Par-
tizipationsscheinen und Genussscheinen gegenüber Aktien stehen einem Analogie-
schluss meines Erachtens entgegen. Die Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen zielt darauf ab, günstige Voraussetzungen für eine langfris-
tig orientierte Geschäftsstrategie zu schaffen. Die Aktionäre können die Geschäfts-
strategie einer Gesellschaft insbesondere mit ihrem Stimmrecht beeinflussen. Im
Gegensatz zu Aktionären können Partizipanten und Genussscheininhaber keinen
Einfluss auf die Beschlussfassung der Gesellschaft nehmen.1101 Es ist deshalb nicht
ohne Weiteres ersichtlich, inwieweit eine Begünstigung längeren Haltens von Par-
tizipationsscheinen und Genussscheinen gleichermassen wie die Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen zur nachhaltigen Steigerung
des Unternehmenswerts beitragen kann.

zur Förderung langfristiger Aktionärsbeteiligungen, zur Stabilität des Unternehmens
und zum Verfolgen einer langfristigen Geschäftsstrategie beitragen. Es ging um ein
Schema, das langfristig gehaltenen Aktien graduell nach fünf Jahren bis zu neun zu-
sätzlichen Stimmen zugeteilt hätte. A.M. zu diesem Fall die zweite Instanz, Gerechts-
hof Amsterdam 200.276.218/01, Urteil vom 01.09.2020, E. 3.19 f., die die Legitimität
des Zwecks von Loyalitätsstimmrechten bejahte, dem Schema im konkreten Fall aber
die Verhältnismässigkeit absprach. Zur umstrittenen Frage des Zusammenhangs zwi-
schen Loyalitätsstimmrechten und langfristigen Aktionärsbeteiligungen siehe hinten
Rz. 634.

1100 Zur gesetzlichen Regelung von Partizipationsscheinen siehe Art. 656a ff. OR. Zur ge-
setzlichen Regelung von Genussscheinen siehe Art. 657 OR.

1101 Zumal ihnen kein Stimmrecht zukommt, siehe vorne Rz. 81.
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565Immerhin kann festgehalten werden, dass die Förderung und Begünstigung lang-
fristiger Aktionärsbeteiligungen aus aktienrechtlicher Sicht legitim sind. Das
Aktienrecht ist mithin der richtige Anknüpfungspunkt zum Erreichen dieses Ziels.
Es ist deshalb angezeigt, sich bei der Untersuchung angemessener Mittel zur För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen auf Anknüpfungs-
punkte im Aktienrecht zu konzentrieren.

B. Im Besonderen: Wahrung der
aktienrechtlichen Grundprinzipien

566Das Ziel der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
entspricht im Besonderen den aktienrechtlichen Grundprinzipien, namentlich dem
Sachlichkeitsgebot (1.), dem Gleichbehandlungsgebot (2.) und dem Rechtsmiss-
brauchsverbot (3.). Die Einhaltung des Proportionalitätsprinzips kann erst über-
prüft werden, wenn die konkreten Mittel zur Förderung und Begünstigung lang-
fristiger Aktionärsbeteiligungen feststehen.

1. Wahrung des Sachlichkeitsgebots

567Das Ziel der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
entspricht dem Sachlichkeitsgebot.

568Das Sachlichkeitsgebot ist Ausfluss des Rechtsmissbrauchsverbots und zugleich
ein eigenständiges aktienrechtliches Grundprinzip.1102 Es besagt, dass Eingriffe in
die Rechte der Aktionäre sachlich gerechtfertigt sein müssen.1103 Nicht sachlich ge-
rechtfertigt ist jede «[. . .] Beeinträchtigung, die sich bei vernünftiger wirtschaft-
licher Überlegung nicht durch die Interessen der Gesellschaft oder der Gesamtheit
ihrer Aktionäre rechtfertigen lässt oder die dazu dient, einer bestimmten Aktionärs-
gruppe Vorteile zu verschaffen, die in Wahrheit mit der Verfolgung des Gesell-
schaftszwecks nichts zu tun haben»1104.1105

1102 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 39 N 87.
1103 Das Sachlichkeitsgebot beansprucht m.a.W. keine abstrakte Geltung. Vgl. hierzu

Böckli, Aktienrecht, § 14 N 167 f.; BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, N 12;
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 25 N 24, § 39 N 87; a.M. Knobloch, 356 f.

1104 BGer 4C.386/2002, Urteil vom 12.10.2004, E. 3.2 m.w.H.
1105 Siehe auch BGE 91 II 298 E. 6, S. 304, betr. Sachlichkeitsgebot bei der Einschränkung

des Bezugsrechts; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 39 N 87 ff.
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569 Der persönliche Anwendungsbereich des Sachlichkeitsgebots erstreckt sich auf die
Generalversammlung, den Verwaltungsrat und die Geschäftsleitung.1106 Die Ver-
pflichtung des Verwaltungsrats zur Wahrung des Sachlichkeitsgebots bei Eingrif-
fen in die Aktionärsrechte ergibt sich nicht unmittelbar aus dem Gesetz (vgl.
Art. 706 Abs. 2 Ziff. 2 OR), sondern aus ihrer auftragsrechtlichen Verpflichtung
zur Wahrung der Interessen aller Aktionäre.1107

570 Die Rechtsfolge einer unsachgemässen Einschränkung der Aktionärsrechte ist die
Anfechtbarkeit des entsprechenden Generalversammlungsbeschlusses. Der Ver-
waltungsrat und jeder Aktionär können Generalversammlungsbeschlüsse, die in
unsachlicher Weise Aktionärsrechte beschränken oder entziehen, gemäss Art. 706
Abs. 2 Ziff. 2 OR anfechten. Der Eingriff in ein besonders wichtiges Aktionärs-
recht verlangt das Vorliegen eines qualifizierten sachlichen Grundes.1108

571 Das Ziel der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
liegt im Interesse der Gesellschaft.1109 Es ist deshalb abstrakt betrachtet dem Sach-
lichkeitsgebot vereinbar. Ob konkrete Beschlüsse zur Erreichung dieses Ziels dem
Sachlichkeitsgebot entsprechen, wird bei der Untersuchung der Konzepte zur För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen geprüft.1110

2. Wahrung des Gleichbehandlungsgebots

572 Das Ziel der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
kann als sachliche Rechtfertigung einer Ungleichbehandlung von Aktionären die-
nen.

573 Das Gleichbehandlungsgebot verlangt die relative Gleichbehandlung sämtlicher
Aktionäre und im Besonderen von Aktionärsmehrheit und -minderheit. Es schreibt
vor, dass Aktionäre unter gleichen Voraussetzungen gleich zu behandeln sind.1111

Ausgangspunkt der Beurteilung einer Ungleichbehandlung ist in der Regel die Ka-
pitalbeteiligung des Aktionärs. Sie und nicht die Persönlichkeit des Aktionärs de-

1106
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 30 N 20; Knobloch, 354 f.; vgl. Böckli,
§ 9 N 730 ff.

1107
von der Crone, Aktienrecht, 2. Aufl., § 15 N 736.

1108 Das ist z.B. der Fall bei einer Beschränkung des Bezugsrechts (Art. 652b Abs. 2 OR)
oder des Vorwegzeichnungsrechts (Art. 653c Abs. 2 OR) und bei der Vinkulierung
(Art. 685b Abs. 1 OR). In solchen Fällen verlangt das Gesetz das Vorliegen eines
wichtigen Grundes oder wichtiger Gründe.

1109 Siehe vorne Rz. 563.
1110 Siehe hinten Rz. 875 f., 1099 ff., 1267 f., 1425 f.
1111 Zum Gesagten vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 39 N 51 ff.
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finiert die Aktionärsrolle. Das aktienrechtliche Gleichbehandlungsgebot verlangt
demzufolge grundsätzlich die gleiche Behandlung des gleichen Kapitalanteils
(vgl. z.B. Art. 661 OR).1112 Das Gesetz schreibt aber stellenweise auch die absolute
Gleichbehandlung der Aktionäre nach Köpfen vor, z.B. in Bezug auf die Informati-
onsrechte (vgl. z.B. Art. 697 Abs. 1 OR).1113 Eine Ungleichbehandlung ist sachlich
gerechtfertigt, wenn sie im Gesellschaftsinteresse liegt und verhältnismässig ist.1114

574Der persönliche Anwendungsbereich des Gleichbehandlungsgebots erstreckt sich
auf die Generalversammlung, den Verwaltungsrat und die Geschäftsleitung. Der
einzelne Aktionär ist grundsätzlich nicht zur Gleichbehandlung verpflichtet.1115

Das Gleichbehandlungsgebot schützt Aktionäre und darüber hinaus Partizipanten,
soweit deren vermögensrechtliche Stellung betroffen ist.1116 Die Inhaber von Ge-
nussscheinen können sich nicht von Gesetzes wegen auf das Gleichbehandlungs-
gebot berufen.1117 Und auch Dritte können sich grundsätzlich nicht auf den Grund-
satz der Gleichbehandlung berufen.1118

575Die Rechtsfolge einer Verletzung des Gleichbehandlungsgebots durch die Ge-
neralversammlung ist die Anfechtbarkeit des entsprechenden Generalversamm-
lungsbeschlusses. Der Verwaltungsrat und jeder Aktionär können Generalver-
sammlungsbeschlüsse, durch die Aktionäre in unsachlicher Weise ungleich
behandelt oder benachteiligt werden, mit einer Klage gegen die Gesellschaft an-

1112 Zum Gesagten vgl. Böckli, Aktienrecht, § 9 N 730; Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 39 N 51 ff.; BSK OR II-Watter/Roth Pellanda, Art. 717, N 23, spre-
chen in diesem Zusammenhang von einer Gleichbehandlung der Aktien statt der
Aktionäre.

1113 BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, N 15b.
1114 BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, N 15; BSK OR II-Watter/Roth Pellanda,

Art. 717, N 23; vgl. BGE 117 II 290 E. 6b/bb, S. 312.
1115

von der Crone, Aktienrecht, 1. Aufl., § 8 N 31, Fn. 1836 m.H. auf zwei Ausnahmen:
der Aktionär, der zugleich (faktisches) Organ ist, und derjenige, der ein öffentliches
Kaufangebot i.S.v. Art. 22 ff. BEHG macht.

1116
von Büren/Stoffel/Weber, N 853.

1117 Sie sind nur zur Anhebung Anfechtungsklage legitimiert, wenn ihnen die Statuten ein
solches Recht einräumen (Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 47 N 33; Kunz,
Klagen, 61; vgl. BGE 115 II 468 E. 3b, S. 473; a.M. Böckli, Aktienrecht, § 14
N 154, der Genussscheininhaber als Inhaber eines Beteiligungsrechts qualifiziert und
sie deshalb als zur Anfechtung berechtigt erachtet). Eine Berufung auf das Gleich-
behandlungsgebot, das einen der Anfechtungsgründe darstellt, ist folglich nur aus-
nahmsweise möglich.

1118 Vgl. Art. 653d Abs. 2 OR, der im Sinne einer Ausnahme zu diesem Grundsatz vor-
sieht, dass Wandel- und Optionsberechtigte nur beeinträchtigt werden dürfen, wenn
diese Beeinträchtigung auch die Aktionäre trifft.
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fechten.1119 Verletzt der Verwaltungsrat durch einen Beschluss oder auf andere
Weise das Gleichbehandlungsgebot, so dürfte die Rechtsdurchsetzung – mangels
Anfechtbarkeit von Verwaltungsratsbeschlüssen – mittels Verantwortlichkeits-
klage durch die betroffenen Aktionäre aufgrund eines direkten Schadens erfol-
gen (vgl. Art. 754 OR).1120

576 Das Ziel der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
kann eine Ungleichbehandlung von Aktionären rechtfertigen. Das Ziel weicht
zwar vom Gleichbehandlungsgebot ab. Ausgangspunkt der Förderung und Be-
günstigung ist die Dauer der Kapitalbeteiligung des Aktionärs und nicht die Ka-
pitalbeteiligung selbst. Es ist aber abstrakt betrachtet möglich, dass Ungleich-
behandlungen aufgrund von Beschlüssen, die dieses Ziel verfolgen, sachlich
gerechtfertigt werden können. Die Förderung und Begünstigung langfristiger Ak-
tionärsbeteiligungen liegt im Interesse der Gesellschaft.1121 Ob konkrete Be-
schlüsse zur Erreichung dieses Ziels zusätzlich verhältnismässig sind, wird bei der
Untersuchung der Konzepte zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen geprüft. Dazu müsste die Benachteiligung einzelner Aktionäre
geeignet und erforderlich zur Wahrung des Gesellschaftsinteresses sein und der
Gesellschaft einen die Benachteiligung überwiegenden Vorteil bringen.1122

3. Wahrung des Rechtsmissbrauchsverbots

577 Das Ziel der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen ist
nicht rechtsmissbräuchlich.

578 Die Ausübung von Aktionärsrechten darf nicht in einer rechtsmissbräuchlichen
Art und Weise erfolgen. Ein Mehrheitsentscheid im Aktienrecht ist im Sinne von
Art. 2 Abs. 2 ZGB rechtsmissbräuchlich, wenn er sich nicht durch vernünftige wirt-
schaftliche Erwägungen rechtfertigen lässt, Sonderinteressen der Mehrheit grund-
los bevorzugt und die Interessen der Minderheit offensichtlich beeinträchtigt.1123

Das Rechtsmissbrauchsverbot sollte in Anbetracht der grundsätzlichen Geltung

1119 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
1120 BSK OR II-Watter/Roth Pellanda, Art. 717, N 36; vgl. Böckli, Aktienrecht, § 9

N 736 f. m.H. auf weitere mögliche Rechtsbehelfe.
1121 Siehe vorne Rz. 563.
1122 BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, N 15.
1123 BGE 95 II 157 E. 9c, S. 164; BGer 4C.386/2002, Urteil vom 12.10.2004, E. 3.4.1;

BGer 4C.386/2002, Urteil vom 12.10.2004, E. 3.4.1; BGer, 4C.242/2001, Urteil vom
05.03.2003, E. 5.1; vgl. BGE 102 II 265 E. 2, S. 268.
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des Mehrheitsprinzips in der Aktiengesellschaft mit Zurückhaltung angewendet
werden. Es dient nicht zur Durchsetzung von Sonderanliegen der Minderheit.1124

579Der persönliche Anwendungsbereich des Rechtsmissbrauchsverbots erstreckt sich
auf alle Rechtsubjekte in der Aktiengesellschaft. Die Organe und auch jeder ein-
zelne Aktionär haben sich bei der Ausübung gesellschaftlicher Rechte an das Ge-
bot von Treu und Glauben zu halten und dafür zu sorgen, dass sie andere dabei
nicht in rechtsmissbräuchlicher Weise einschränken.1125

580Das Ziel der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
liegt im Gesellschaftsinteresse und ist mithin geeignet, zur nachhaltigen Steige-
rung des Unternehmenswerts beizutragen. Insofern lässt sich ein Beschluss, der
zu diesem Ziel beiträgt, mit vernünftigen wirtschaftlichen Überlegungen rechtferti-
gen. Das Ziel der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligun-
gen ist deshalb abstrakt betrachtet nicht rechtsmissbräuchlich. Ob konkrete Be-
schlüsse zur Erreichung dieses Ziels ebenfalls dem Rechtsmissbrauchsverbot
entsprechen, wird bei der Untersuchung der Mittel zur Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen geprüft.1126

1124 Zum Gesagten siehe von der Crone, Aktienrecht, 1. Aufl., § 8 N 57.
1125 Vgl. vorne Rz. 74.
1126 Siehe im Einzelnen dazu hinten Rz. 879, 1099 ff., 1267 f., 1425 f.
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§ 3 Konzepte zur Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen

581Nachdem hergeleitet wurde, dass das Ziel der Förderung und Begünstigung lang-
fristiger Aktionärsbeteiligungen aus aktienrechtlicher Sicht legitim ist, geht es
darum, einzugrenzen, welche Konzepte sich zur Erreichung dieses Ziels eignen.

582Die Ermittlung eines Normkonzepts mit Varianten erlaubt es, die inhaltlichen und
formalen Grundsatzfragen der Zielverwirklichung durch Rechtsnormen zu klären.
Es gibt unterschiedliche gesetzliche Anknüpfungspunkte für Konzepte zur För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Der Schwerpunkt
der Untersuchung liegt – insbesondere aufgrund der aktienrechtlichen Legitimität
der Zielsetzung – auf aktienrechtlichen Konzepten (I.). Es gibt unterschiedliche
Regelungsinstrumente, namentlich Gebote und Verbote oder Anreize, um ein Ziel
zu erreichen. Angesichts der uneinheitlichen empirischen Erkenntnisse ist es an-
gezeigt, auf Regelungsinstrumente zu setzen, die Gesellschaften zur Förderung
und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen ermächtigen, indem sie de-
ren Gestaltungsfreiheit erweitern (II.). Gesetzgeber im Ausland sind deshalb dazu
übergegangen, Gesellschaften zur Einführung verschiedener Vorzugsrechte für
langfristig beteiligte Aktionäre zu ermächtigen, die in der vorliegenden Unter-
suchung unter dem Begriff Loyalitätsaktien zusammengefasst werden. Eine rechts-
vergleichende Darstellung liefert Anhaltspunkte für die Ausgestaltung und die
Wirkungsweise von Konzepten zur Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen im schweizerischen Recht (III.).

583Das Kapitel liefert die Grundlagen für die Beurteilung der Zulässigkeit von Loya-
litätsaktien im schweizerischen Recht und deren Ausgestaltung in der Praxis.

I. Grundsatzfragen der Zielverwirklichung

584Im Rahmen eines Normkonzepts zur Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen wird die Art und Weise der Zielverwirklichung in den
Grundzügen dargestellt. Es zeigt Möglichkeiten auf, wie das Ziel ausgehend vom
ermittelten Ist-Zustand erreicht werden kann.

585In inhaltlicher Hinsicht gibt das Normkonzept einen Überblick über die Möglich-
keiten zur Erreichung des Ziels und ihre voraussichtlichen Wirkungen (A.). In for-
meller Hinsicht gibt es namentlich Aufschluss über die Abgrenzung des Rege-
lungsgegenstands, die Regelungsart sowie die Regelungsdichte und
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-bestimmtheit (B.). Das Normkonzept ist Voraussetzung für eine harmonische und
wirksame Regelung.1127

586 Inhaltliche und formelle Aspekte stehen in engem Zusammenhang zueinander. Der
Inhalt eines Konzepts kann sich auf dessen Form auswirken; umgekehrt kann die
Form des Konzepts dessen Inhalt mitbestimmen. Die unterschiedlichen Aspekte
müssen deshalb aufeinander abgestimmt werden.1128

A. Inhaltliche Grundsatzfragen

1. Regelungsgegenstand

587 Gegenstand des Normkonzepts zur Förderung und Begünstigung langfristiger Ak-
tionärsbeteiligungen ist die körperschaftliche Rechtsbeziehung zwischen Gesell-
schaft und Aktionären. Das Normkonzept betrifft mithin einen Regelungsgegen-
stand des Gesellschaftsrechts und insbesondere des Aktienrechts. Es lässt sich
deshalb harmonisch in die bestehenden Regeln zur Organisation dieser Rechts-
beziehung einfügen.1129 Dazu gehören insbesondere die Bestimmungen zu den
Mitgliedschaftsrechten und -pflichten der Aktionäre.1130

2. Geltungsbereich

588 Das Normkonzept lässt sich in sachlicher, persönlicher und zeitlicher Hinsicht be-
grenzen.1131 Der sachliche Geltungsbereich ergibt sich aus dem Regelungsgegen-
stand. Es geht um die Förderung und Begünstigung langfristiger körperschaftlicher
Rechtsbeziehungen zwischen Aktiengesellschaft und Aktionären. Der persönliche
Geltungsbereich erstreckt sich auf Aktiengesellschaften nach schweizerischem
Recht und deren Aktionäre. Eine Beschränkung des Normkonzepts auf börsen-
kotierte Gesellschaften erscheint trotz deren im Vergleich zu nicht börsenkotierten
Gesellschaften stärkeren Betroffenheit nicht angezeigt, zumal das Phänomen der
Kurzfristigkeit im Kern auch im Markt für ausserbörslichen Handel bestehen

1127 Zum Ganzen siehe Bundesamt für Justiz, N 162; Müller/Uhlmann, N 119;
anhand eines Beispiels Müller, Grundsätze, 294 ff.

1128
Müller/Uhlmann, N 120, vgl. N 61, 219 ff.

1129 Eine Zusammenfassung in einem neuen Erlass bietet sich deshalb nicht an. Es ginge
höchstens um eine Teilrevision. Vgl. hierzu Müller/Uhlmann, N 187, 189.

1130 Vgl. Art. 660 ff. OR.
1131 Vgl. Müller/Uhlmann, N 191 ff.
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kann.1132 Weil es um ein unbefristetes Konzept geht, ist sein zeitlicher Geltungs-
bereich nicht eingeschränkt.

3. Art und Intensität des Eingriffs

589Wie im Rahmen der Problemanalyse ermittelt wurde, bietet sich bei einem Kon-
zept zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen ein
sanfter regulatorischer Eingriff an.1133 Eine inhaltliche Grundsatzentscheidung,
die sich bei der Entwicklung eines Normkonzepts stellt, ist diejenige betreffend
Art und Intensität des Eingriffs in die Freiheiten der betroffenen Rechtssubjekte.
Ein Konzept zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligun-
gen sollte nach der präzisierten Zielsetzung vor allem auf das Setzen von Anreizen
für langfristige Aktionärsbeteiligungen und auf eine verbesserte Kommunikation
zwischen Gesellschaften und Aktionären ausgerichtet sein. Mit anderen Worten
soll der Eingriff die gesellschaftsrechtliche Gestaltungsfreiheit durch die Ermächti-
gung zur Einräumung von Privilegien für langfristige Aktionäre erweitern, statt sie
einzuschränken.

4. Zwischenfazit

590Es genügt vorläufig, den Regelungsgegenstand, den Geltungsbereich sowie die
Art und Intensität des regulatorischen Eingriffs zu definieren. Die konkreten Vor-
und Nachteile verschiedener Konzepte zur Förderung und Begünstigung langfristi-
ger Aktionärsbeteiligungen, die im Ausland Gegenstand der Rechtsordnung und in
der Schweiz Gegenstand der Diskussion um die Weiterentwicklung des Aktien-
rechts sind, werden nach der Beantwortung der formellen Grundsatzfragen dar-
gelegt.

1132 Ausserdem lässt das Aktienrecht den Gesellschaften im Rahmen ihrer Statuten die
Freiheit, eine grössere Differenziertheit zu schaffen. Kritisch gegenüber der immer
stärkeren Differenzierung des Aktienrechts nach dem Kriterium der Börsenkotierung
Vogt/Baschung, 42 f. Zur unterschiedlichen Betroffenheit börsenkotierter und nicht
börsenkotierter Gesellschaften siehe vorne Rz. 242 ff.

1133 Siehe vorne Rz. 533.
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B. Formelle Grundsatzfragen

1. Regelungsart

591 Die festgestellten suboptimalen Auswirkungen kurzfristiger Orientierung im Kapital-
markt regeln sich nicht angemessen durch Marktmechanismen. Es ist zwar denkbar,
dass Gesellschaften gerade in einem kurzfristigen Kapitalmarkt auch Anreize haben,
Mechanismen zur langfristigen Steigerung derWirtschaftlichkeit zu schaffen. Sie ver-
sprechen auf lange Sicht höhere Erträge.1134 Zudem könnte ausserbörsliches Betei-
ligungskapital (sog. private equity) mit langfristiger Anlagestrategie die suboptimalen
Auswirkungen punktuell abfedern. Entsprechende Investoren könnten bei unter
Druck stehenden Gesellschaften nach einer Dekotierung auf eine langfristige Ge-
schäftsstrategie hinwirken und dadurch langfristig die Rentabilität steigern.1135 Und
schliesslich könnte auch der Produktmarkt einer übermässig kurzfristigen Orientie-
rung des Kapitalmarkts entgegenwirken. Eine übermässig kurzfristige Geschäftsstra-
tegie könnte dazu führen, dass eine Gesellschaft mit ihren Produkten in technologi-
scher oder anderer Hinsicht weniger konkurrenzfähig ist.1136 Angesichts der
Erkenntnisse zur Wirkung freiwilliger Konzepte zur Förderung einer langfristigen
Orientierung ist aber eher nicht damit zu rechnen, dass Marktmechanismen ein wirk-
sames Mittel gegen kurzfristige Orientierung der Aktionäre sind.

592 Weil aus Gründen der Verhältnismässigkeit ein sanfter regulatorischer Eingriff zur
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen geboten ist, bie-
tet sich eine hybride Regelungsart an. Einerseits sind die empirischen Erkenntnisse
zu den Auswirkungen kurzfristiger Orientierung zu wenig eindeutig, als dass sie
eine für alle Rechtssubjekte verbindliche zwingende Regelung rechtfertigen wür-
den.1137 Andererseits ist die Wirksamkeit von Soft-Law-Regeln zur Förderung
einer langfristigen Orientierung mangels Verbindlichkeit eingeschränkt.1138 Es bie-

1134 Zum Gesagten vgl. Roe, Short-Termism, 987. Die Gesellschaften könnten im Rahmen
ihrer Corporate Governance Anreize für langfristige Beteiligungen schaffen. Investo-
ren könnten von einer langfristig ausgerichteten Anlagestrategie profitieren unter der
Annahme, dass kurzfristiger Handel den Zeithorizont von Gesellschaften nachteilig
verkürzt.

1135 Zum Gesagten siehe Roe, Short-Termism, 987 ff., mit Verweis auf Studien, die einen
positiven Zusammenhang zwischen Übernahmen durch Private-Equity-Gesellschaften
und dem F&E-Investitionsvolumen bzw. der Anzahl Patentierungen und den positiven
Auswirkungen von Hegdefonds-Aktivismus feststellten.

1136 Zum Gesagten siehe Roe, Short-Termism, 989.
1137 Vgl. vorne Rz. 548.
1138 Vgl. vorne Rz. 523.
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tet sich deshalb eine Zwischenlösung in Form einer dispositiven gesetzlichen Re-
gelung an. Das Konzept könnte Gesellschaften ermächtigen, Aktionären unter
einer bestimmten Bedingung bezüglich der Dauer der Aktionärsbeteiligung be-
stimmte Privilegien einzuräumen. Es handelt sich dabei um eine Mischung zwi-
schen einer konditionalen und einer relationalen Regelungsart.1139 Das Gesetz
kann die Bedingung für eine Privilegierung bestimmen. Die Gesellschaften dürfen
sich im Rahmen ihrer Gestaltungsfreiheit, z.B. mittels Statutenbestimmung, dafür
entscheiden, von dieser Möglichkeit Gebrauch zu machen.1140

2. Normstufe und systematische Einordnung

a) Normstufe

593Das Normkonzept zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen steht auf der Erlassstufe eines Bundesgesetzes.1141 Es betrifft einen Teil
des Gesellschaftsrechts und fällt somit unter die Regelungskompetenz des Bundes
im Bereich des Zivilrechts.1142

b) Systematische Einordnung

aa) Einordnung im Aktienrecht

594Es bietet sich eine Einordnung des Normkonzepts zur Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen im Aktienrecht an. Das Aktien-
recht ist in erster Linie Organisationsrecht. Es geht darum, der Gesellschaft einen
gesetzlichen Ordnungsrahmen zu bieten, der es ihr ermöglicht, im Rahmen ihrer
Gestaltungsfreiheit mittels Statuten und Reglementen eine möglichst effiziente Ge-
sellschaftsordnung zu schaffen. Eine Gesellschaft könnte zum Beispiel die Rechts-
beziehung zu ihren Aktionären, unter Vorbehalt der Zulässigkeit,1143 so gestalten,
dass langfristig beteiligte Aktionäre begünstigt werden.

1139 Zu den Regelungsarten sieheMüller/Uhlmann, N 257 ff.
1140 Zur relationalen Regelungsart bzw. zur gesteuerten Selbstregulierung siehe Müller/

Uhlmann, N 485 ff. m.w.H. Diese Bezeichnung ist vorliegend allerdings nicht ganz
zutreffend, weil es nicht um die Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen an Private
geht, sondern vielmehr um das Ausnutzen der verfassungsrechtlich garantierten Ge-
staltungsfreiheit (zur Gestaltungsfreiheit siehe vorne Rz. 281 ff.).

1141 Für eine Übersicht über die Erlassformen siehe Bundesamt für Justiz, 548 ff.
1142 Siehe vorne Rz. 543.
1143 Zur aktienrechtlichen Zulässigkeit einer Privilegierung langfristig beteiligter Aktio-

näre siehe hinten Rz. 861 ff., 1094 ff., 1265 ff., 1423 ff.
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595 Ein aktienrechtliches Normkonzept würde sich harmonisch in den 26. Titel des Ob-
ligationenrechts zur Aktiengesellschaft einfügen.1144 Anknüpfungspunkt wären die
Bestimmungen des zweiten Abschnitts des Aktienrechts betreffend die Rechte und
Pflichten der Aktionäre.1145 Die Förderung und Begünstigung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen und die Schaffung einer in Bezug auf die Dauer der Aktionärs-
beteiligung ausgewogenen Aktionärsbasis ist eine aus aktienrechtlicher Sicht legi-
time Zielsetzung. Sie kann mithin im Gesellschaftsinteresse liegen.1146 Ein ihr
folgendes aktienrechtliches Normkonzept führt deshalb nicht zu einem Wider-
spruch. Es wahrt die innere Systematik des Aktienrechts.1147

596 Die systematische Einordnung des Normkonzepts zur Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen im Aktienrecht ermöglicht eine ver-
hältnismässige Umsetzung. Es gehört zu einer effizienten Gesellschaftsordnung,
dass allfällige suboptimale Auswirkungen kurzfristiger Aktionärsbeteiligungen an-
gemessen reduziert werden. Es wäre mangels gesicherter Nachweise für subopti-
male Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft nicht verhältnismässig, eine gesetz-
liche Regelung einzuführen, die sämtliche Aktiengesellschaften verpflichtet,
langfristig beteiligte Aktionäre zu privilegieren.1148 Auch eine Pflicht mit der Mög-
lichkeit einer statutarischen Wegbedingung wäre nicht verhältnismässig.1149 Es
spricht angesichts der festgestellten negativen Auswirkungen auf einzelne Unter-
nehmen aber nichts dagegen, den Gesellschaften die Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen zu ermöglichen.1150

bb) Einordnung im Rechnungslegungsrecht

597 Ebenfalls denkbar, aber nicht verhältnismässig wäre die systematische Einordnung
des Normkonzepts im Rechnungslegungsrecht, d.h. im 32. Titel des Obligationen-
rechts.1151 Mit Vorschriften zur strategischen Geschäftsberichterstattung könnte auf

1144 Vgl. Art. 620 ff. OR.
1145 Vgl. Art. 660 ff. OR.
1146 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 563.
1147 Zur Vermeidung von Widersprüchen und zu den unterschiedlichen Arten von Wider-

sprüchen siehe Müller/Uhlmann, N 211 ff.
1148 Zu den empirischen Erkenntnissen betreffend gesamtwirtschaftliche Auswirkungen

siehe vorne Rz. 442 ff.
1149 Zu einer analogen Regelung im französischen Recht vgl. hinten Rz. 639.
1150 Zum US-amerikanischen Recht vgl. Roe, Short-Termism, 983, der allerdings angesichts

der unterschiedlichen empirischen Erkenntnisse derMeinung ist, die kurzfristigeOrientie-
rung imKapitalmarkt sollte dieGesetzgebung imGesellschaftrecht nicht beeinflussen.

1151 Vgl. Art. 957 ff. OR.
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eine verbesserte Kommunikation zwischen Gesellschaft und Aktionären hin-
gewirkt werden.1152

598Eine allgemein verbindliche Revision, wie die Änderung des Rechnungslegungs-
rechts, wäre angesichts der uneinheitlichen empirischen Erkenntnisse allerdings
nicht verhältnismässig.1153 Zudem lässt sich eine verbesserte Kommunikation ge-
genüber den Aktionären auch auf andere Weise erreichen. Eine Privilegierung von
Aktionären aufgrund der Dauer ihrer Beteiligung erfordert Kenntnis über deren
Identität. Die Einführung von Privilegien für langfristig beteiligte Aktionäre
könnte dazu führen, dass mehr Aktionäre ihre Identität gegenüber der Gesellschaft
offenlegen.1154 Das würde es der Gesellschaft erlauben, ihre strategischen Ziele di-
rekt einer grösseren Anzahl Aktionäre gegenüber zu kommunizieren. Eine zusätz-
liche Reform der Vorschriften des Rechnungslegungsrechts ist deshalb nicht un-
bedingt notwendig.

cc) Einordnung im Kapitalmarktrecht

599Es wäre möglich, mit zusätzlichen Vorschriften im Kapitalmarktrecht auf eine län-
gerfristige Orientierung der Anleger hinzuwirken. Die Emittenten könnten bei-
spielsweise verpflichtet werden, den Anlegern gegenüber insbesondere langfris-
tige Informationen offenzulegen. Sachliche Anknüpfungspunkte einer solchen
Regelung wären die Kotierungsreglemente der Börsen SIX und BX Swiss. Mit
einer Ergänzung von Art. 35 FinfraG könnten die Börsen verpflichtet werden, Vor-
schriften über die Offenlegung langfristiger Informationen durch die Emittenten zu
erlassen.1155 Es handelt sich dabei um eine Erscheinungsform gesteuerter Selbst-
regulierung.1156 Die Umsetzung könnte im Kotierungsreglement selbst oder in
einer dazugehörigen Richtlinie erfolgen.1157

1152 Zu dieser Stossrichtung der Zielerreichung siehe vorne Rz. 589.
1153 Siehe vorne Rz. 548.
1154 Indem sie sich z.B. ins Aktienbuch eintragen lassen. Zum Vorteil von Namenaktien in

Bezug auf die Kommunikation mit den Aktionären vgl. Sanwald, Inhaberaktien,
26 m.w.H.

1155 Ein neuer Art. 35 Abs. 2bis FinfraG könnte wie folgt lauten: «Zu den Informationen
gemäss Absatz 2 Buchstabe b zählen insbesondere Informationen zu langfristigen Ge-
schäftzielen und Erträgen.»

1156 Zu verschiedenen Regelungsinstrumenten siehe hinten Rz. 607.
1157 So z.B. in der Richtlinie betr. Informationen zur Corporate Governance der SIX Ex-

change Regulation vom 20.März 2018 (RLCG).
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600 Eine Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen im Kapi-
talmarktrecht erscheint nicht verhältnismässig. Ansatzpunkte für eine Lösung des
Problems auf dieser Ebene wären angemessen, wenn sich aus der empirischen For-
schung suboptimale Auswirkungen auf die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts
insgesamt ergäben. Das ist nicht der Fall.1158 Deshalb erscheinen die Erlasse des
Kapitalmarktrechts nicht als geeignete Anknüpfungspunkte für die Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Zudem dürfte das im Vorder-
grund stehende Mittel im Kapitalmarktrecht, die Erhöhung der Transparenz hin-
sichtlich langfristiger Informationen, nur unwesentlich zur Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen beitragen.1159

dd) Einordnung im Steuerrecht

601 Es wäre denkbar, dass Aktionäre, die ihre Beteiligungen langfristig halten, mit un-
terschiedlichen Mitteln steuerrechtlich privilegiert werden.1160 Ein möglicher An-
satzpunkt wäre die Besteuerung des Hochfrequenzhandels in Form einer Finanz-
transaktionssteuer. Sie könnte dazu beitragen, dass Anleger ihre Beteiligungen
länger halten.1161 Es ist aber nicht sicher, dass die Einführung einer Finanztrans-
aktionssteuer die gewünschten Auswirkungen hat. So könnten Anleger auswei-
chen auf andere Länder ohne entsprechende Steuerbelastung oder auf andere
Finanzprodukte, bei denen kurzfristiger Handel nicht besteuert wird.1162 Denkbar
wären auch degressive Steuersätze mit steigender Haltedauer.1163

602 Eine Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen in der
Steuergesetzgebung wäre nicht verhältnismässig. Unter Vorbehalt der praktischen
Umsetzung eines solchen Vorhabens wäre die steuerrechtliche Privilegierung lang-

1158 Siehe vorne Rz. 476 ff. Die festgestellten suboptimalen Auswirkungen sind von Ge-
sellschaft zu Gesellschaft unterschiedlich. Mutmasslich treffen sie börsenkotierte Ge-
sellschaften stärker (siehe vorne Rz. 242 ff.). Gesichert ist dieser Befund allerdings
nicht, weil sich die meisten dargelegten Untersuchungen auf börsenkotierte Gesell-
schaften beschränken.

1159 Zur eingeschränkten Wirksamkeit von Transparenzvorschriften in Bezug auf die kurz-
fristige Orientierung des Kapitalmarkts siehe vorne Rz. 519.

1160 Zu entsprechenden Forderungen im Ausland siehe Coffee/Palia, 594, 606; Fried,
1573 f.; Sorkin, Section B, 1; vgl. zur Idee im deutschen Recht bereits in den
1930er-Jahren Kißkalt, 501.

1161 Zum Gesagten siehe Stiglitz, 109; Strine, Sustainable Capitalism, 18; Summers/
Summers, 272.

1162 Zum Gesagten siehe Schwert/Seguin, 27, 30, 34.
1163

Aspen Institute, 3; Lowenstein, Wall Street, 204 f.; Strine, Sustainable Capital-
ism, 17 f.; vgl. Davies et al., 25.
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fristiger Aktionärsbeteiligungen verhältnismässig, wenn gesicherte empirische
Erkenntnisse zu den negativen Auswirkungen kurzfristiger Aktionärsbeteiligun-
gen auf die Gesamtwirtschaft vorlägen.1164 Nur dann erscheint eine Regelung, die
sämtliche Aktionäre und Gesellschaften betrifft, angemessen. Die aktuellen empi-
rischen Erkenntnisse zur Thematik der kurzfristigen Orientierung im Kapitalmarkt
lassen keine klaren Rückschlüsse auf negative Auswirkungen auf die Gesamtwirt-
schaft zu.1165 Es wäre deshalb aufgrund der geltenden Faktenlage nicht verhältnis-
mässig, langfristige Aktionärsbeteiligungen mit steuerrechtlichen Mitteln zu för-
dern und zu begünstigen.

ee) Zwischenfazit

603Ein Normkonzept zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen sollte aus zwei Gründen im Aktienrecht eingeordnet werden. Erstens ist
dessen Zielsetzung aus aktienrechtlicher Sicht legitim. Eine in Bezug auf die
Dauer der Beteiligung ausgewogene Aktionärsbasis kann durchaus im Interesse
der Gesellschaft liegen.1166 Zweitens ermöglicht eine aktienrechtliche Regelung
einen sanften regulatorischen Eingriff mittels dispositiver Regelung. Eine disposi-
tive Regelung ermächtigt Gesellschaften dazu, im Rahmen der internen Organi-
sation Massnahmen zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen zu ergreifen, sofern sie es für richtig erachten. Eine Verpflichtung ist
damit nicht verbunden.1167 Ein solcher sanfter und zugleich wirksamer regulato-
rischer Eingriff wäre bei einer anderen systematischen Einordnung nicht mög-
lich.1168

1164 Insbesondere bei den Aktien nicht börsenkotierter Gesellschaften wäre eine Privilegie-
rung in der Praxis nur umzusetzen durch zusätzliche steuerrechtliche Meldepflichten
der Aktionäre und/oder der Gesellschaften in Bezug auf die Haltedauer.

1165 Siehe vorne Rz. 467 ff.
1166 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 563.
1167 In diese Richtung gingen auch die Überlegungen eines europäischen Expertengremi-

ums zur Weiterentwicklung des EU-Gesellschaftsrechts. Siehe hierzu Engrácia

Antunes et al., 46 f.
1168 Eine börsenrechtliche Verpflichtung zur Offenlegung langfristiger Informationen im

Sinne einer gesetzlich verankerten Selbstregulierung wäre zwar auch ein geringer
regulatorischer Eingriff. Die Wirksamkeit von Transparenzvorschriften in Bezug auf
die kurzfristige Orientierung von Aktionären ist aber umstritten (siehe vorne Rz. 600).
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3. Regelungsaufbau

604 Das Normkonzept zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen lässt sich am besten nach sachlichen Kriterien gliedern.1169 An-
knüpfungspunkt für eine Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre sind die
Individualrechte und -pflichten. Eine Anknüpfung an die Aktionärsrechte und
-pflichten ermöglicht eine dispositive Regelung, welche die Gesellschaften durch
Aufnahme in ihre Statuten übernehmen können, sofern sie es wünschen.1170

605 Denkbar ist eine Besserstellung langfristig beteiligter resp. eine Schlechterstellung
kurzfristig beteiligter Aktionäre in Bezug auf die drei Arten von Individualrechten:
vermögensmässige Rechte1171, Mitwirkungsrechte1172 und Schutzrechte1173. Die
Ungleichbehandlung von Aktionären aufgrund der Dauer der Beteiligung kann un-
ter gegebenen Umständen gerechtfertigt werden und würde deshalb nicht zwin-
gend zu einem inneren Widerspruch im Aktienrecht führen.1174

606 Es wäre auch denkbar, kurzfristig beteiligten Aktionären mehr Pflichten aufzuerle-
gen. Dies würde allerdings in einem Widerspruch zur beschränkten Leistungs-
pflicht der Aktionäre gemäss Art. 680 Abs. 1 OR stehen. Der Grundsatz der be-

1169 Zu den unterschiedlichen Kriterien für die Gliederung eines Erlasses siehe Bundes-

amt für Justiz, 612 ff.; Müller/Uhlmann, N 204 ff.
1170 Eine solche Regelung würde wie folgt beginnen: «Die Statuten können vorsehen, dass

[. . .]» (vgl. z.B. den Wortlaut von Art. 656g Abs. 2 OR).
1171 Recht auf Dividende (Art. 660 Abs. 1 OR); Recht auf einen Anteil am Liquidations-

erlös (Art. 660 Abs. 2 OR); Recht auf Bauzinsen (Art. 676 OR); Recht auf Benutzung
der gesellschaftlichen Anlagen (Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 40 N 125 ff.).

1172 Stimmrecht (Art. 692 ff. OR) und Recht auf Teilnahme an der Generalversammlung
(Art. 689 f. OR); Recht auf Einladung und Bekanntgabe der Traktanden (Art. 700
OR); Meinungsäusserungs- und Antragsrechte (vgl. z.B. Art. 700 Abs. 4 OR); Recht
auf Einsprache gegen unbefugte Teilnahme (Art. 691 OR); Recht auf Einsicht in die
Protokolle der Generalversammlung (Art. 702 Abs. 4 bzw. 5 OR).

1173 Bezugsrecht (Art. 652b OR); Vorwegzeichnungsrecht (Art. 653c OR); Recht auf Be-
kanntgabe des Geschäftsberichts (Art. 689 f. OR); Informations- und Kontrollrechte
(Art. 697–697hbis OR); Recht auf Feststellung der Nichtigkeit (Art. 706b OR); Recht
zur Verantwortlichkeitsklage (Art. 752 ff. OR); Recht auf Rückerstattung von Leistun-
gen (Art. 678 OR); Recht auf unabhängige und qualifizierte Revisoren (Art. 728 OR);
Recht auf Abberufung der Liquidatoren (Art. 741 Abs. 2 OR); Recht zur Auflösungs-
klage (Art. 736 Abs. 1 Ziff. 4 OR). Die Qualifikation des Bezugs- und Vorwegzeich-
nungsrechts als Schutzrecht ist angelehnt an Vogt, Gesellschaftsrecht, Ziff. 13.4.3.
Vgl. demgegenüber von der Crone, Aktienrecht, 2. Aufl., § 16 N 768.

1174 Zur Rechtfertigung einer Ungleichbehandlung aufgrund der Dauer der Beteiligung
siehe hinten Rz. 976 ff., 1151 ff., 1317 ff., 1478 ff.
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schränkten Leistungspflicht ist von grundlegender Bedeutung für die AG als Orga-
nisationsform.1175 Eine Relativierung durch die Einführung weiterer aktienrecht-
licher Pflichten wäre kein sanfter regulatorischer Eingriff, sondern käme einem Pa-
radigmenwechsel gleich. Ein solcher Eingriff wäre angesichts der uneinheitlichen
empirischen Erkenntnisse zu den Auswirkungen kurzfristig beteiligter Aktionäre
nicht verhältnismässig.1176

II. Regelungsinstrument

A. Übersicht über mögliche Regelungsinstrumente

607Bei der Entwicklung von Normkonzepten stehen verschiedene Regelungsinstru-
mente zur Auswahl, die sich insbesondere in Bezug auf die Art und Intensität des
Eingriffs unterscheiden.

– Gebote und Verbote schreiben den Normadressaten ein bestimmtes Verhalten
vor. Sie können zwingender oder dispositiver Natur sein.

– Mit Anreizen wird versucht, die Normadressaten mit dem Einräumen von
Vorteilen oder der Belastung mit Nachteilen zu einem bestimmten Verhalten
zu bewegen.

– Eine Lenkung von Verhalten wird auch durch das Bereitstellen von Leistun-
gen, Organisationen und Verfahren erreicht, die von den Normadressaten in
Anspruch genommen werden können.

– Ausgleichsregelungen ermöglichen eine Umverteilung zwischen den Norm-
adressaten, wie z.B. Regeln zum Ersatz von Schäden oder zur Umverteilung
von Einkommen und Vermögen.

– Es gibt auch unverbindliche Regelungsinstrumente, wie z.B. Empfehlungen,
mit denen Normadressaten zu einem Verhalten bewegt werden sollen.

1175 Vgl. BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 1 («Fundamentalnorm des Aktienrechts»); zur
Relativierung des Grundsatzes durch finanzmarktrechtliche Aktionärspflichten und
durch die Einführung der Stimm- und Offenlegungspflicht von Vorsorgeeinrichtungen
gem. Art. 22 f. VegüV siehe von Büren/Bähler, 401, bzw. Praxiskomm VegüV-
Appenzeller/Müller, Art. 22, N 68.

1176 Zu den empirischen Erkenntnissen siehe vorne Rz. 342 ff.
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– Und schliesslich gibt es die gesteuerte Selbstregulierung, die den Normadres-
saten einen gewissen Rahmen gibt, innerhalb dessen sie privatautonome Re-
geln erlassen können.1177

B. Angemessenheit von Anreizen zur Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen

608 Von einem gesetzlichen Gebot oder Verbot zur Förderung und Begünstigung lang-
fristiger Orientierung im Kapitalmarkt ist abzusehen. Die Unangemessenheit eines
Gebots oder Verbots ergibt sich aus drei Gründen: Erstens wäre ein gesetzliches
Gebot langfristigen Haltens von Aktien oder ein Verbot kurzfristigen Haltens an-
gesichts der uneinheitlichen empirischen Erkenntnisse zur Kurzfristigkeit im Kapi-
talmarkt unverhältnismässig.1178 Zweitens stünde es in Widerspruch zu Fundamen-
talnormen des Aktienrechts.1179 Und drittens erlaubt es dem Gesetzgeber nicht, der
Heterogenität unter den Aktiengesellschaften Rechnung zu tragen.1180

609 Im Sinne eines sanften regulatorischen Eingriffs ist ein weiches Regelungsinstru-
ment zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen zu be-
vorzugen.1181 Mit Anreizen könnten langfristig beteiligten Aktionären bestimmte
Vorteile im Zusammenhang mit ihren Individualrechten eingeräumt werden oder
kurzfristig beteiligten Aktionären bestimmte Nachteile auferlegt werden.1182 Es
wäre aufgrund der uneinheitlichen empirischen Erkenntnisse zu den Auswirkun-
gen kurzfristiger Orientierung zwar ebenfalls nicht angemessen, eine Privilegie-

1177 Für ein Beispiel hierfür siehe Art. 35 FinfraG i.V.m. Art. 33 FinfraV, mit dem der Ge-
setzgeber den Börsen vorschreibt, in einem gesetzlich bestimmten Rahmen ein Regle-
ment über die Zulassung von Effekten zum Handel, insbesondere über die Kotierung
von Effekten zu erlassen. Zum Ganzen und für eine Übersicht über die Regelungs-
instrumente siehe Delley, 103 ff.; Delley/Flückiger, 91 f.; vgl. Bundesamt
für Justiz, 839 ff.; zum deutschen Recht Hellgardt, 504 ff.

1178 Siehe vorne Rz. 533 und 606.
1179 Siehe vorne Rz. 606.
1180 Zum niederländischen Recht vgl. Kamerstukken II 2010/11, 31980, Nr. 48, 3 f.
1181 Nicht zu verwechseln mit einer Soft-Law-Regelung. Letztere basiert nicht auf Steue-

rung durch den Gesetzgeber.
1182 Weil das Aufrechterhalten der Beteiligung ein individueller Entscheid jedes Aktionärs

ist, sollten entsprechende Konzepte zur Förderung und Begünstigung langfristiger Ak-
tionärsbeteiligungen an die Individualrechte anknüpfen. Minderheitenrechte sind kein
geeigneter Anknüpfungspunkt. Für eine Übersicht über die Minderheitenrechte siehe
von der Crone, Aktienrecht, 2. Aufl., § 16 N 771 ff.
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rung oder eine Belastung gesetzlich vorzuschreiben. Das Aktienrecht eröffnet je-
doch die Möglichkeit, die Gesellschaften zum Schaffen entsprechender Anreize
auf statutarischer Grundlage zu ermächtigen. Es bliebe somit den Gesellschaften
überlassen, ob sie langfristige Aktionärsbeteiligungen fördern und begünstigen
wollen. Eine solche Kompromissregelung trägt den unter Umständen unterschied-
lichen Regelungsbedürfnissen aller Gesellschaften Rechnung und wahrt zugleich
die Gestaltungsfreiheit der Gesellschaften. Dabei mag zwar nicht sicher sein, ob
in jedem Fall die erforderliche Mehrheit zur Einführung solcher Anreize erreicht
wird.1183 Trotzdem erscheint ein weiches Regelungsinstrument angesichts der un-
terschiedlichen empirischen Erkenntnisse angemessen.

610Die Notwendigkeit der Einführung eines ausdrücklichen Normkonzepts zur Ziel-
erreichung ist abhängig davon, ob eine Ungleichbehandlung von Aktionären auf-
grund der Dauer ihrer Beteiligung bereits nach geltendem Recht zulässig ist. Die
Privilegierung von Aktionären aufgrund ihrer Beteiligungsdauer ist nur zulässig,
wenn sie nicht gegen das aktienrechtliche Gleichbehandlungsgebot verstösst. Die
Vereinbarkeit dieser Privilegierung mit dem Gleichbehandlungsgebot ist umstrit-
ten. Kommt man zum Schluss, dass die Dauer der Beteiligung ein sachliches Kri-
terium für eine Ungleichbehandlung ist, ist die Privilegierung langfristig beteiligter
Aktionäre durch statutarische Bestimmungen – unter dem Vorbehalt der Verhält-
nismässigkeit – zulässig. In diesem Falle müsste das Gesetz die Gesellschaften
nicht ausdrücklich dazu ermächtigen. Kommt man indes zu einer anderen Beurtei-
lung, bedürfte es der Einführung einer Ermächtigungsnorm.

611Unabhängig von der Zulässigkeit der Privilegierung langfristig beteiligter Aktio-
näre nach geltendem Recht sollte sich der Gesetzgeber bei der Wahl des Rege-
lungsinstruments auf ein weiches Mittel beschränken. Deshalb werden in der
Folge aktienrechtliche Konzepte vorgestellt, welche die Gestaltungsfreiheit im
Sinne der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen er-
weitern, ohne den Gesellschaften verbindliche Vorgaben zu machen. Diese sanfte
Form der Regulierung trägt der Komplexität des zugrunde liegenden Problems an-
gemessen Rechnung und wahrt die Freiheit der Normadressaten, kurzfristige Ori-
entierung im Kapitalmarkt zu reduzieren, sofern sie es für nötig erachten.1184

1183 Zu diesem Argument im Zusammenhang mit der Einführung von Loyalitätsstimm-
rechten vgl. Ernst & Young, 80; Roe/Cenzi Venezze, 499 f.

1184 Vgl. zu den Vorzügen sanfter regulatorischer Eingriffe im Allgemeinen Sunstein,
Why nudge?, 17 und passim; im Besonderen in Bezug auf Loyalitätsaktien Bolton/

Samana, Loyalty-Shares, 40; Delvoie/Clottens, 24.
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C. Anreize und Paternalismus

612 Ein Normkonzept, das den Gesellschaften und somit letztlich den Aktionären die
Wahlfreiheit überlässt, langfristige Aktionärsbeteiligungen zu fördern und zu be-
günstigen, ist Ausdruck des sogenannten schonendsten Paternalismus.1185

613 Der Paternalismusidee liegt die Theorie der eingeschränkten Rationalität zu-
grunde. Der Theorie zufolge treffen Menschen Entscheidungen zwar im Kern ra-
tional, aber innerhalb der Grenzen der verfügbaren Informationen und somit ein-
geschränkt rational.1186 Zusätzlich zu dieser eingeschränkten Rationalität zeigen
Menschen systematische Abweichungen von rationalem Entscheidungsverhalten,
besonders wenn sie Entscheide unter Unsicherheiten treffen. Die Abweichungen
sind Ausdruck intuitiver Entscheidfindung mittels Faustregeln.1187

614 Anhänger der Idee des libertären Paternalismus sehen Eingriffe in die Privatauto-
nomie als Mittel zur Vermeidung von empirisch belegten Entscheidungsfehlern.
Sie verhelfen derjenigen Entscheidung zum Durchbruch, welche die Gesamtwohl-
fahrt steigert, und bewahren die Normadressaten somit vor fehlerbehafteten Ent-
scheiden. Sie leiten aus den systematischen Abweichungen von rationalem Ent-
scheidungsverhalten rechtspaternalistische Handlungsempfehlungen ab.1188

615 Weil die Verhaltensökonomik sich als rein deskriptive Theorie über das mensch-
liche Verhalten versteht, bedarf das Herleiten rechtspolitischer Forderungen nach
einer paternalistischen Intervention einer eigenständigen normativen Rechtferti-
gung.1189 Die Verfechter des libertären Paternalismus sehen die Rechtfertigung der
Interventionen in der wohlfahrtsfördernden und zugleich freiheitswahrenden Wir-
kung der Intervention.1190

616 Es gibt aber auch Kritik an der Paternalismusidee. Diese wohlfahrtsfördernde Wir-
kung einer Intervention kann von den Normadressaten zunichte gemacht oder ins

1185 Vgl. hierzu van Aaken, 109.
1186

Simon, 99 ff., insb. 114.
1187 Zur entsprechenden Forschung von Kahneman und Tversky siehe die eigenen Dar-

stellungen in Kahneman, Bounded Rationality, 1449 ff.; Kahneman, Judgement
and Choice, 697 ff., jeweils m.w.H.

1188 Zum Gesagten vgl. Jolls/Sunstein/Thaler, 1541 ff.; Sunstein, Behavioral Ana-
lysis, 1178; Thaler/Sunstein, passim.

1189
van Aaken, 110; zur Bildung einer verhaltenswissenschaftlich informierten Norm
siehe auch Engel, 394 ff.

1190
Fleischer/Schmolke/Zimmer, 46.
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Gegenteil verkehrt werden.1191 Zudem haftet dem Paternalismus ein Heterogeni-
tätsproblem an. Eine paternalistische Intervention trägt der Vielfalt der Normadres-
saten nicht Rechnung. Weil nicht alle Normadressaten gleichermassen Entschei-
dungsfehlern unterliegen, kann rationalen Individuen durch eine Intervention ein
Nachteil entstehen, ohne dass sie einen Vorteil daraus ziehen könnten.1192 Und
schliesslich kann auch der Intervenient systematischen Entscheidungsfehlern un-
terliegen, weil er kaum wissen dürfte, was die Normadressaten für gut und richtig
halten.1193

617Der Kritik am libertären Paternalismus versuchen die Fürsprecher des schonends-
ten Paternalismus Rechnung zu tragen. Interventionen sollten sich möglichst dar-
auf beschränken, den Normadressaten Wahlhilfen bei der Willensbildung und Aus-
übung zu geben. Zugleich sollten sie den rationalen Normadressaten zumindest
eine kostengünstige Möglichkeit geben, von der Intervention ausgenommen zu
sein.1194

618Ein Normkonzept, das den Gesellschaften ermöglicht, im Rahmen ihrer Gestal-
tungsfreiheit Massnahmen zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen zu ergreifen, trägt der Kritik an paternalistischen Interventionen
Rechnung. Es anerkennt die Vielfalt der Aktiengesellschaften. Rationale Gesell-
schaften, d.h. solche, deren Aktionäre bei der Bewertung langfristiger Erträge
keinen systematischen Fehlern unterliegen, mithin langfristige Erträge nicht über-
mässig abzinsen, könnten auf das Ergreifen von Massnahmen verzichten. Das vor-
liegend postulierte Normkonzept, das auf Anreizen für privatautonome Massnah-
men zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
beruht, ist somit Ausdruck eines möglichst schonenden Paternalismus.

1191
Wegner, passim.

1192 Zum Gesagten siehe Fleischer/Schmolke/Zimmer, 47. Daran anknüpfend ist das
Konzept des asymmetrischen Paternalismus, vgl. Camerer et al., 1219, passim.

1193 Dabei geht es beim Paternalismus gerade darum, Entscheidungsoptionen so zu be-
einflussen, dass es den Entscheidungsträgern nach ihrer eigenen Wahrnehmung besser
geht. Vgl. hierzu Thaler/Sunstein, 5; eingehend zum Wissensdefizit des Paterna-
listen Rizzo/Whitman, 905 ff.

1194 Oder statt der Möglichkeit eines Opting-out die Intervention im Sinne eines Opting-in
an eine Willensäusserung der Normadressaten zu knüpfen. Zum Gesagten vgl. Tha-
ler/Sunstein, 81 ff.; van Aaken, 109.
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III. Übersicht über unterschiedliche Konzepte
zur Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen

619 Rechtsvergleichung und Rechtsgeschichte können ein Hilfsmittel zur Entwickung
eines Normkonzepts sein.1195 Sie zeigen die Wirksamkeit verschiedener Lösungs-
möglichkeiten auf.1196 Mit einem Blick auf die Konzepte zur Förderung und Be-
günstigung langfristiger Orientierung im Kapitalmarkt im Ausland lässt sich be-
urteilen, welche Konzepte sich zur Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen in der Schweiz eignen und wie diese Konzepte umgesetzt
werden könnten.

620 Der Schwerpunkt der Übersicht liegt auf verschiedenen, im Rahmen der Aktien-
rechtsrevision diskutierten und teilweise in anderen Rechtsordnungen bereits um-
gesetzten Konzepten sogenannter Loyalitätsaktien (A.). Loyalitätsaktien sind
Stammaktien,1197 die dem Eigentümer aufgrund einer langfristigen Haltedauer be-
stimmte Privilegien im Zusammenhang mit seinen Mitgliedschaftsrechten ver-
mitteln.1198 Zudem werden die Grundzüge anderer Konzepte zur Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen dargestellt. Dazu gehören Lo-
yalitätsoptionen für Aktionäre (B.), die Privilegierung langfristig beteiligter Aktio-
näre im Rahmen der Prozentvinkulierung (C.) und weitere Privilegien in Bezug
auf Mitgliedschaftsrechte (D.).1199 Dabei werden jeweils die drei folgenden Ele-
mente angesprochen: der Regelungsgegenstand (1.), die Verbreitung des Norm-
konzepts in verschiedenen Rechtsordnungen (2.) sowie die Auswirkungen auf die
Dauer der Aktionärsbeteiligungen und auf den Kapitalmarkt (3.).

1195 Zur Bedeutung von Rechtsvergleichung und Rechtsgeschichte für die Entwicklung
von Normkonzepten siehe Noll, 88 ff.; Widmer, Rechtsvergleichung, 12; Wyss,
259 ff.; vgl. Kunz, Swiss Approach, 269, 272 f.

1196
Müller/Uhlmann, N 138.

1197 Aktien, die den Vorzugs- und Stimmrechtsaktien gegenüberstehen und kein entspre-
chendes Privileg geniessen.

1198 Eingehend zum Begriff hinten Rz. 622 ff.
1199 Vgl. Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 41, die sog. Loyalitätsoptionen ebenfalls als

eine Art von Loyalitätsaktien qualifizieren. Vorliegend wird zwischen Loyalitätsaktien
und -optionen unterschieden, weil Letztere dem Aktionär ein Privileg im Zusammen-
hang mit der Ausgabe von Aktionärsoptionen vermitteln, nicht aber im Zusammen-
hang mit seinen Mitgliedschaftsrechten.
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A. Loyalitätsaktien

1. Regelungsgegenstand

621Der Begriff Loyalitätsaktien wurde in der parlamentarischen Beratung zur Aktien-
rechtsrevision unterschiedlich verstanden.1200 Gerade bei Loyalitätsaktien ist des-
halb neben einer Umschreibung des Regelungsgegenstands (a) auch eine Abgren-
zung angezeigt (b).1201

a) Umschreibung

622Loyalitätsaktien sind eine besondere Ausprägung von Stammaktien, die dem
Eigentümer auf statutarischer Grundlage ab einer bestimmten ununterbrochenen
Haltedauer Privilegien im Zusammenhang mit seinen Mitgliedschaftsrechten ver-
mitteln. Der Begriff fasst somit unterschiedliche Vorzugsrechte für langfristig be-
teiligte Aktionäre zusammen.1202

623In der vorliegenden Untersuchung wird davon ausgegangen, dass Aktionäre ab
einer ununterbrochenen Haltedauer von zwei Jahren als langfristig gelten.1203 Die
dargestellten Konzepte basieren auf dieser Annahme.

624Das Normkonzept der Loyalitätsaktien ist nach sachlichen Kriterien gegliedert. Je
nach Mitgliedschaftsrecht, an das die Privilegien anknüpfen, ist zu unterscheiden
zwischen den folgenden Instrumenten:

– Loyalitätsstimmrechte, die dem langfristig beteiligten Aktionär mehr Stimm-
rechte vermitteln, knüpfen an die Mitwirkungsrechte an;1204

1200 Vgl. Votum Rieder, AmtlBull SR 2019, 497, der die in der Schweiz vorgeschlagenen
Loyalitätsaktien mit gleichnamigen Konzepten in anderen Ländern vergleicht. Der
Vergleich ist nur teilweise richtig. Die Mehrheit der genannten Länder kennt einzig
sog. Loyalitätsstimmrechte, d.h. Loyalitätsaktien mit Stimmrechtsprivileg. Ein solches
Privileg war im Beschluss des Nationalrats gerade nicht vorgesehen (zu den Beschlüs-
sen siehe vorne Rz. 227).

1201 Zur Umschreibung und Abgrenzung siehe bereits Burckhardt, Loyalitätsaktien,
369 ff.

1202 Vgl. auch von der Crone/Mohasseb, 792 («Sammelbegriff für verschiedene Privi-
legien»).

1203 Vgl. vorne Rz. 319.
1204 Zu entsprechenden Regelungen in ausländischen Rechtsordnungen vgl. vorne Rz. 231

bei und in Fn. 428.
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– Loyalitätsdividenden, die dem langfristig beteiligten Aktionär eine höhere Di-
vidende oder einen höheren Anteil am Liquidationserlös vermitteln, knüpfen
an die vermögensmässigen Rechte an;1205

– Loyalitätsbezugsrechte und das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht, die dem
langfristig beteiligten Aktionär ein Vorzugsrecht oder einen tieferen Ausgabe-
betrag im Rahmen einer genehmigten oder bedingten Kapitalerhöhung oder
einer Kapitalerhöhung im Rahmen eines Kapitalbands vermitteln, knüpfen
an die Schutzrechte an.1206

– Loyalitätsoptionen im Sinne von Optionsrechten, die im Rahmen des beding-
ten Kapitals ausschliesslich den langfristig beteiligten Aktionären zukommen
oder diesen zu günstigeren Bedingungen als den anderen Aktionären zugeteilt
werden, knüpfen sinngemäss an die Schutzrechte an.1207

625 Es gibt Stimmen in der Lehre, die den Begriff Loyalitätsaktien als missverständ-
lich erachten.1208 Die Frage, ob der Begriff Loyalitätsaktien für Konzepte zur För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen zutreffend ist, hat
eine formelle und eine materielle Komponente.1209

626 Der Begriff Loyalitätsaktien ist in formeller Hinsicht zutreffend. Er mag zunächst
missverständlich sein, weil man daraus schliessen könnte, dass es sich dabei um
eine eigene Kategorie von Aktien handelt. Diese Bedenken erübrigen sich aber
nicht, wenn man dem Konzept eine andere Terminologie, wie z.B. Bonusaktien
oder Haltedauer-Vorzugsaktien, gibt.1210 Die Privilegien knüpfen eben gerade
nicht allein an die Aktionärseigenschaft – d.h. den Umstand, dass jemand eine be-
stimmte Aktie einer Gesellschaft hält – an, sondern an die Haltedauer einer Aktie

1205 Art. 661a E-OR N 2020; zu entsprechenden Regelungen in ausländischen Rechtsord-
nungen vgl. vorne Rz. 231 bei und in Fn. 429.

1206 Art. 652b Abs. 5, Art. 652bbis, Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4bis, Art. 653c Abs. 1 E-OR

N 2020; zum Ganzen vgl. Daeniker, Loyalitätsaktien, 150, jedoch ohne Berücksich-
tigung der Möglichkeit von Loyalitätsbezugsrechten und des Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrechts.

1207 Vgl. Art. 653c Abs. 1 OR, gemäss dem die Vorschriften über das Bezugsrecht bei der
Ausgabe von Aktionärsoptionen sinngemäss anwendbar sind. Zur Qualifikation des
Bezugsrechts als Schutzrecht siehe vorne Fn. 1173.

1208 Vgl. Forstmoser/Küchler, Aktienrechtsreform, 19, Fn. 62; von der Crone,
Aktienrechtsrevision, der die Begriffe Bonusaktien oder Haltedauer-Vorzugsaktien
passender findet.

1209 Zur Diskussion betreffend Begrifflichkeiten siehe bereits Burckhardt, Loyalitäts-
aktien, 370 f.

1210 Zum Gesagten vgl. die Nachweise vorne in Fn. 1208.



§ 3 Konzepte zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen

245

durch denselben Aktionär. Wird eine gewöhnliche Stammaktie während einer be-
stimmten Dauer von demselben Aktionär gehalten, kann sie gemäss Generalver-
sammlungsbeschluss bezüglich Aktionärsrechte privilegiert behandelt werden. Sie
behält ihr Wesen als Stammaktie und erhält zusätzlich den bedingten Charakter
einer Loyalitätsaktie, welcher dem Halter ein Privileg vermittelt. Die Bedingung
besteht darin, dass der Aktionär die Aktie während einer bestimmten Haltedauer
gehalten hat. Weil sich Loyalitätsaktien insofern von gewöhnlichen Stammaktien
unterscheiden, ist es aus formeller Sicht zutreffend, von Loyalitätsaktien zu spre-
chen und sie mithin auch sprachlich von Stammaktien abzuheben.1211

627Die Verwendung des Begriffs Loyalitätsaktien ist auch in materieller Hinsicht zu-
treffend. Langfristige Aktionärsbeteiligungen oder zumindest eine in Bezug auf
die Haltedauer ausgewogene Aktionärsbasis können im Interesse der Gesellschaft
liegen. Hält ein Aktionär seine Beteiligung langfristig, kann das zur nachhaltigen
Steigerung des Unternehmenswerts beitragen und somit Ausdruck von Loyalität
gegenüber der Gesellschaft sein.1212 Loyalitätsaktien haben zum Ziel, langfristige
Aktionärsbeteiligungen zu fördern und zu begünstigen.1213 Der Begriff ist deshalb
in materieller Hinsicht zutreffend.

b) Abgrenzung

628Loyalitätsaktien sind abzugrenzen von Vorzugsaktien.1214 Letztere sind zwar eben-
falls in vermögensrechtlicher Hinsicht, namentlich hinsichtlich Dividende und
Liquidationsanteil, gegenüber den Stammaktien privilegiert. Deren Einführung be-
darf aber – im Gegensatz zu Loyalitätsaktien mit Dividendenprivileg – zusätzlich
der Schaffung einer separaten Aktienkategorie.1215 Die privilegierte Behandlung
von Stammaktien im Sinne von Loyalitätsaktien bedarf nach dem zu prüfenden
Konzept lediglich der entsprechenden Generalversammlungsbeschlüsse. Bei der
Schaffung von Vorzugsaktien ist ebenfalls der Grundsatz der Gleichbehandlung
der Aktionäre zu beachten. Bei einer Umwandlung bestehender Aktien in Vorzugs-

1211 Es wäre indes auch denkbar, den Begriff Loyalität nur im Zusammenhang mit dem
Privileg zu verknüpfen, das eine langfristig gehaltene Aktie dem Eigentümer vermit-
telt. Ist dieses Privileg eine höhere Dividende, würde man von einer Loyalitätsdivi-
dende sprechen.

1212 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 563.
1213

Burckhardt, Loyalitätsaktien, 377; vgl. Votum Vogler, AmtlBull NR 2018, 1061;
zum niederländischen Recht Kamerstukken II 2014/15, 31789, Nr. 64, 22 f.

1214 Vgl. Art. 654 ff. OR, Art. 656 Abs. 2 OR.
1215

Böckli, Aktienrecht, § 3 N 167; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 41 N 29.
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aktien muss dieses Privileg grundsätzlich allen bestehenden Aktionären zukom-
men.1216

629 Loyalitätsaktien sind auch abzugrenzen von Stimmrechtsaktien.1217 Durch die Ein-
führung von Stimmrechtsaktien wird einer Kategorie von Aktien eine im Verhält-
nis zur Kapitalbeteiligung überproportionale Stimmkraft eingeräumt. Die Einfüh-
rung bedarf somit – im Gegensatz zu Loyalitätsaktien mit Stimmrechtsprivileg –
der Schaffung einer separaten Aktienkategorie. Im Unterschied zu Loyalitätsaktien
mit Stimmrechtsprivileg ist die überproportionale Stimmkraft aber nicht bedingt
durch eine bestimmte Haltedauer der Aktie durch denselben Aktionär. Das be-
deutet eine Abweichung vom Grundsatz der Stimmkraft entsprechend dem Kapi-
talanteil hin zum sog. Stückstimmrecht. Die Einführung sogenannter echter
Stimmrechtsaktien, d.h. Aktien mit gleichem Nennwert, aber unterschiedlicher
Stimmkraft, ist nach schweizerischem Recht nicht zulässig.1218

630 Vorzugs- und Stimmrechtsaktien sind nicht geeignet für eine Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Die Verknüpfung der Vorzugs-
rechte mit der Haltedauer des Titels dürfte praktisch kaum umsetzbar sein.1219 Zu-
nächst ist unklar, ob die Beschränkung der Privilegierung auf langfristig gehaltene
Aktien das Gleichbehandlungsprinzip verletzt. Selbst wenn eine solche Beschrän-
kung zulässig wäre, würde das Vorzugsrecht oder das überproportionale Stimm-
recht einer Aktie im Falle einer Übertragung nicht automatisch entzogen. Eine Um-
wandlung von Vorzugsaktien oder Stimmrechtsaktien in Stammaktien wäre nicht
praktikabel.1220 Mit der Einführung von Vorzugs- oder Stimmrechtsaktien könnten
langfristige Aktionärsbeteiligungen somit höchstens einmalig retrospektiv belohnt
statt nachhaltig prospektiv gefördert und begünstigt werden.

1216 Zum Gesagten siehe Böckli, Aktienrecht, § 3 N 188; Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 41 N 26, 45. Zur Ausnahme einer gerechtfertigten Ungleichbehandlung
siehe BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, N 15.

1217 Vgl. Art. 693 OR.
1218

Böckli, Aktienrecht, § 3 N 144; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 24 N 95 ff.
1219 Im Ergebnis auch Forstmoser, CSR, 179.
1220 Zum niederländischen Recht vgl. Schlussfolgerungen von Generalanwalt Timmerman

zu Hoge Raad der Nederlanden, 07/11510 (CW 2516), Urteil vom 14.12.2007, in:
NJ 2008/105, 943 ff., E. 3.58.
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2. Verbreitung

a) Loyalitätsstimmrechte

631Loyalitätsstimmrechte sind die weltweit am weitesten verbreiteten Vorzugsrechte
für langfristig beteiligte Aktionäre. Zum einen gibt es in vier europäischen Län-
dern ausdrückliche Gesetzesbestimmungen, die Aktiengesellschaften ermächtigen,
Aktionären, die ihre Beteiligung seit mindestens zwei Jahren halten, mittels Statu-
tenbestimmungen mehr Stimmrechte zu gewähren.1221 Eine Untersuchung in
einem dieser Länder, Frankreich, hat gezeigt, dass Loyalitätsstimmrechte in Gesell-
schaften mit Streubesitz weniger weit verbreitet und weniger intensiv genutzt sind
als in Gesellschaften mit einem Mehrheitsaktionär.1222 Zum anderen gibt es Rechts-
ordnungen, in denen das Einführen entsprechender Stimmrechtsprivilegien in die
Statuten implizit erlaubt ist und deshalb in der Unternehmenspraxis vereinzelt vor-
kommt.1223

b) Loyalitätsdividenden

632Loyalitätsdividenden kommen in der Rechtswirklichkeit ebenfalls vor und sind
nach Loyalitätsstimmrechten das am zweitmeisten verbreitete Konzept unter den
in der vorliegenden Arbeit geprüften Konzepten. Es gibt in Frankreich und Italien
ausdrückliche Gesetzesbestimmungen, die Aktiengesellschaften ermächtigen, Ak-
tionären, die ihre Beteiligung seit mindestens zwei Jahren halten, mittels Statuten-
bestimmungen eine höhere Dividendenausschüttung zu gewähren.1224 Zudem ist in
den Niederlanden eine Gesellschaft bekannt, die Loyalitätsdividenden ohne aus-

1221 Es sind dies in chronologischer Reihenfolge der Einführung Frankreich, Italien, Bel-
gien und Spanien. Zur Verbreitung in Frankreich siehe Chêne, 27. Der Autor stellte
im Rahmen einer Untersuchung von 190 Gesellschaften aus dem «SBF 250»-Index
fest, dass knapp 70% dieser Gesellschaften am 01.01.2005 Loyalitätsstimmrechte ein-
geführt hatten; vgl. Roe/Cenzi Venezze, 499, Fn. 124, gemäss denen im Dezember
2020 67.5% der Gesellschaften aus dem «CAC-40»-Index Loyalitätsstimmrechte ein-
geführt hatten. Zur Verbreitung in Italien siehe Mio/Soerger Zaro/Fasan, 1791,
gemäss deren Studie bis im Jahre 2017 24 Gesellschaften Loyalitätsstimmrechte ein-
geführt hatten.

1222 Siehe Roe/Cenzi Venezze, 487 f., u.a. m.H. auf van der Elst, 37.
1223 Namentlich die USA und die Niederlande. Zur Verbreitung in den USA siehe Ber-

ger/Davidoff Solomon/Benjamin, 305 ff.; Conaghan et al., 23; Dallas/

Barry, 592 f. Zur Zulässigkeit und Verbreitung in den Niederlanden siehe Rechtbank
Amsterdam C13678130/KG ZA 20–17, Urteil vom 26.02.2020, E. 4.3 (Urteil an-
gefochten); beispielhaft Fiat Chrysler Automobiles N.V.

1224 Siehe vorne Rz. 231 bei und in 428.
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drückliche gesetzliche Ermächtigungsnorm einführen wollte.1225 Auch in Frank-
reich gab es bereits vor Inkraftsetzung der Gesetzesbestimmungen einige Gesell-
schaften, die auf eigene Initiative hin Loyalitätsdividenden auf statutarischer
Grundlage einführen wollten oder bereits eingeführt hatten.1226 In der Unterneh-
menspraxis in Frankreich scheinen Loyalitätsdividenden insgesamt stärker verbrei-
tet zu sein als in Italien.1227 Zurzeit haben in Frankreich u.a. die Air Liquide S.A.,
Engie S.A., L’Oréal S.A. und Sodexo S.A. – allesamt im «CAC 40»-Index – Loya-
litätsdividenden eingeführt.1228 In anderen Ländern waren Loyalitätsdividenden
bislang höchstens Gegenstand rechtspolitischer Diskussionen.1229

c) Loyalitätsbezugsrechte und das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

633 Loyalitätsbezugsrechte und das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht kommen zur-
zeit – soweit ersichtlich – noch in keiner Rechtsordnung vor. Es handelt sich dabei
um ein neuartiges Konzept, das erstmals in der Aktienrechtsrevision in der
Schweiz Gegenstand rechtspolitischer Diskussionen wurde.1230

1225 Eingehend zum Fall der niederländischen Gesellschaft Koninklijke DSM N.V. Lenn-
arts/Koppert-Van Beek, 173 ff.; zu einem nicht näher erörterten Beispiel in den
USA vgl. Conaghan et al., 23.

1226 Die Lehre ging davon aus, dass Loyalitätsdividenden auch ohne ausdrückliche ge-
setzliche Ermächtigungsnorm zulässig sind. Siehe hierzu Engel/Troussière, étude
no 4-433; Peltier, 553.

1227 Zur Verbreitung in Frankreich siehe Burckhardt, Loyalitätsaktien, 380; zur Verbrei-
tung in Italien vgl. Siena, 177, gemäss dem Zweifel an der Verfassungskonformität
der Grund für die geringe Verbreitung von Loyalitätsdividenden in Italien sein dürften;
ähnlich Stella Richter, problemi, 94; Stella Richter, considerazioni, 63.

1228 Bis 2018 zahlte auch die Bank Crédit Agricole S.A. eine Loyalitätsdividende aus.
Aufgrund eines Entscheids der Europäischen Bankenaufsichtsbehörde wurde das
Programm aber eingestellt. Die Auszahlung einer Loyalitätsdividende verstosse ge-
gen die EU-Kapitaladäquanzverordnung (zum Gesagten siehe Medienmitteilung
vom 20.12.2017, abrufbar unter <https://perma.cc/W5SE-3QYA> [abgerufen am
11.01.2023]). Daneben haben auch weitere börsenkotierte Gesellschaften Loyali-
tätsdividenden eingeführt, z.B. die Électricité de France S.A. und die Albioma S.A.
(Albioma S.A., Art. 46; Electricité de France S.A., Art. 24 Ziff. 2). Über die
Verbreitung unter nicht börsenkotierten Gesellschaften gibt es keine Erhebungen.

1229 Siehe z.B. für die Schweiz Daeniker, Loyalitätsaktien, 162 f.; für Deutschland
Habersack, E 90.

1230 Zu den entsprechenden Bestimmungen im Gesetzesentwurf siehe im Einzelnen hinten
Rz. 1517.
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3. Auswirkungen

a) Auswirkungen von Loyalitätsstimmrechten

aa) Auswirkungen auf die Dauer der Aktionärsbeteiligungen

634Aufgrund der Verbreitung von Loyalitätsstimmrechten lassen sich deren Auswir-
kungen auf die Dauer der Aktionärsbeteiligungen aus Theorie und Praxis ermit-
teln. In einem ersten Schritt wird dargelegt, inwieweit Loyalitätsstimmrechte in
der Theorie auf die Dauer der Aktionärsbeteiligungen einer Gesellschaft wirken
können. In einem zweiten Schritt wird anhand empirischer Erkenntnisse der Zu-
sammenhang zwischen der Einführung von Loyalitätsstimmrechten und der Dauer
der Aktionärsbeteiligungen aufgezeigt.1231

635Das Konzept der Loyalitätsstimmrechte geht von der Annahme aus, dass Anreize
wichtig sind.1232 Die meisten Aktionäre sind nicht intrinsisch loyal gegenüber der
Gesellschaft.1233 Ihr Anlageverhalten kann von kurzfristiger Gewinnorientierung
geprägt sein. Die Loyalität der Aktionäre kann gefördert werden, wenn sie in finan-
zieller Hinsicht belohnt wird.1234 Sollen Aktionäre ihre Aktien langfristig halten,
müssen die entsprechenden Belohnungen oder Anreize auf Langfristigkeit aus-
gerichtet sein.1235

636Es ist zweifelhaft, ob die Einführung von Loyalitätsstimmrechten einen Beitrag zu
langfristigen Aktionärsbeteiligungen leistet. Angelehnt an das theoretische Modell
von Hirschman zu Abwanderung, Widerspruch und Loyalität haben finanzielle
Anreize für Aktionäre zum Ziel, deren Loyalität zu fördern. Sie beeinflussen das
Verhältnis zwischen den Handlungsoptionen Abwanderung und Widerspruch zu-
gunsten von Letzterem.1236 Das Stimmrechtsprivileg ist ebenfalls auf ein gewisses

1231 Zur Bedeutung der Empirie bei der Evaluation der Eignung von Konzepten zur Errei-
chung eines Regelungsziels siehe Hellgardt, 493.

1232 Vgl. Kay, Final Report, 5 («Incentives matter: not because, as some people crudely
think, financial rewards are the only human motivation – although there are some
people of whom that is true, and many of them are to be found in the financial sec-
tor.»).

1233 Vgl. vorne Fn. 449.
1234 Vgl. Bolton/Samana, Long-term Investors, 2; Kay, Final Report, 5; Schlussfol-

gerungen von Generalanwalt Timmerman zu Hoge Raad der Nederlanden, 07/11510
(CW 2516), Urteil vom 14.12.2007, in: NJ 2008/105, 943 ff., E. 3.58.

1235 Zur Bedeutung der Überbrückung der Fristigkeiten zwischen Aktionären und Verwal-
tungsrat bzw. Gesellschaft vgl. vorne Rz. 213.

1236 Auf diese Weise versuchen sie, die Anzahl engagierter Aktionäre zu erhöhen (in der
Terminologie von Porter, siehe vorne Rz. 410 bei und in Fn. 774) und eine psycho-
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Mass an Langfristigkeit ausgerichtet.1237 Es setzt dem Aktionär aber einen ledig-
lich mittelbar finanziellen Anreiz.1238 Eine Steigerung des Einflusses auf die Ge-
sellschaft in Form von mehr Stimmrechten lässt sich zwar wirtschaftlich bewerten.
Die Höhe der Bewertung dürfte aber davon abhängen, ob die zusätzlichen Stimm-
rechte dem Aktionär einen massgeblich grösseren Einfluss geben.1239 Es ist zwei-
felhaft, ob sich ein Aktionär zu einer langfristigen Beteiligung bewegen lässt,
wenn er das in Aussicht gestellte Privileg nicht unmittelbar finanziell bewerten
kann. Selbst wenn er durch das Privileg eine kontrollierende Mehrheit hätte, führt
das nicht zwingend dazu, dass er die Beteiligungen längerfristig hält.1240 Auf die
Haltedauer grösserer passiver Anleger, wie z.B. Indexfonds, die Beteiligungen
ohnehin langfristig halten und somit grundsätzlich in den Genuss des Privilegs
kommen, dürften Loyalitätsstimmrechte grundsätzlich kaum einen Einfluss ha-
ben,1241 ebenso wenig auf die Haltedauer von Kleinanlegern.1242

logische Eigentümerschaft im Gegensatz zu einer rein rechtlichen Eigentümerschaft zu
fördern (vgl. hierzu Sikavica/Hillman, 2 ff.). Zum Modell von Abwanderung, Wi-
derspruch und Loyalität gem. Hirschman siehe vorne Rz. 48.

1237 Eine Aktie ist dem Konzept zufolge stimmrechtsprivilegiert, wenn der Aktionär sie
ununterbrochen während einer bestimmten Mindestdauer gehalten hat.

1238 Loyalitätsstimmrechte geben dem Aktionär ein Mittel, mit einem grösseren Einfluss
bei Abstimmungen darauf hinzuwirken, den Wert des Unternehmens und somit seiner
Beteiligung zu steigern.

1239 Das wäre z.B. der Fall, wenn die zusätzlichen Stimmrechte dem Aktionär bei Abstim-
mungen eine Kontrollmehrheit verschaffen, mit der er in einer wertsteigernden Art
und Weise auf die Geschicke der Gesellschaft Einfluss nehmen kann.

1240 Vgl. Roe/Cenzi Venezze, 477 ff. Zum einen könnte das Privileg einen schlecht di-
versifizierten kontrollierenden Aktionär dazu veranlassen, einige Aktien zu verkaufen,
um zu diversifizieren, während das Privileg ihm die weitere Kontrolle sichern würde.
Weil dann ein geringerer Teil seines Vermögens im Unternehmen investiert wäre,
könnte die Bindung des kontrollierenden Aktionärs an die Gesellschaft eher abneh-
men. Zum anderen kann er den Wert des Stimmrechts der Treueaktien nicht ohne Wei-
teres zu Geld machen, zumal die Aktien mit doppeltem Stimmrecht beim Verkauf zu
Aktien mit einfachem Stimmrecht werden, mithin ihren Mehrwert verlieren. Seine
kontrollierende Mehrheit kann er nicht ohne Weiteres an einen Aussenstehenden ver-
kaufen, der eine langfristige Vision für das Unternehmen hat.

1241
Roe/Cenzi Venezze, 481 f. bei und in Fn. 33, mit dem Hinweis, dass Indexfonds
ausnahmsweise nicht in den Genuss des Privilegs kommen, wenn vorausgesetzt wird,
dass sie während der massgeblichen Haltedauer auch im Aktienbuch eingetragen sind,
sie aber nicht eingetragen sein wollen, weil sie Aktien für Finanzgeschäfte wie z.B. die
Effektenleihe verwenden möchten.

1242 Zumal ihr Anteil und damit ihr Einfluss auf die Gesellschaft, ob mit oder ohne Privi-
leg, klein ist, Roe/Cenzi Venezze, 486; ferner krit. hinsichtlich des Nutzens von
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637Die bisherigen empirischen Erkenntnisse legen den Schluss nahe, dass Loyalitäts-
stimmrechte keinen Beitrag zu langfristigen Aktionärsbeteiligungen leisten. Sie
bleiben deshalb – zumindest teilweise – hinter den in sie gelegten Erwartungen zu-
rück, wie nachfolgend aufgezeigt wird.1243 Die empirische Evidenz beschränkt
sich auf die USA, Frankreich und Italien.1244

638Eine Untersuchung aus den USA hat zwei Erkenntnisse zum Zusammenhang
zwischen Loyalitätsstimmrechten und langfristigen Aktionärsbeteiligungen ge-
bracht: Die untersuchten Unternehmen mit Loyalitätsstimmrechten hatten keinen
höheren Anteil langfristig beteiligter Aktionäre als Unternehmen ohne Loyali-
tätsstimmrechte.1245 Vielmehr nahm der Anteil langfristiger Aktionärsbeteiligun-
gen bei den besagten Unternehmen nach der Einführung von Loyalitätsstimm-
rechten kontinuierlich ab.1246 Die Ergebnisse der Untersuchung sind mit
Vorsicht zu interpretieren. Erstens umfasste die Studie lediglich eine kleine An-
zahl Unternehmen. Zweitens ist unklar, ob der Anteil langfristiger Aktionärs-
beteiligungen ohne Loyalitätsstimmrechte nicht noch tiefer gewesen wäre. Und
drittens könnte die effektive Anzahl vorzugsberechtigter Aktionäre höher liegen
als die der Untersuchung zugrunde liegenden Zahlen aus der Berichterstattung
der Unternehmen.1247

639Jüngere Untersuchungen zu Loyalitätsstimmrechten in Frankreich und Italien be-
stätigen den Befund, dass Loyalitätsstimmrechte keinen Beitrag zu langfristigen

Loyalitätsstimmrechten und vergleichbaren Anreizsystemen Jung, Loyalitäts- und
Aktivitätsprämien, 125.

1243 Vgl. z.B. Fiat Chrysler Automobiles N.V., Ziff. 2, gemäss der Loyalitätsstimm-
rechte zur Stabilität des Aktionariats beitragen sollen.

1244 Zu den USA siehe Dallas/Barry, 541 ff.; Gordon, Dual Class Common Stock,
84 f., mit einer Übersicht über fünf US-amerikanische Gesellschaften mit Loyalitäts-
stimmrechten; zu FR siehe Becht/Kamisarenka/Pajuste, 1 ff.; Chêne, 1 ff.; zu
IT siehe Mosca, 271 f., 287 ff.

1245
Dallas/Barry, 627 f., die von der Klassifizierung nach Umschlagsrate gemäss
Bushee, R&D Investment, 305 ff., ausgingen und die Ergebnisse mit den Erkenntnis-
sen seiner Forschung verglichen.

1246
Dallas/Barry, 628 ff.

1247 Zum Gesagten siehe Dallas/Barry, 592 f., 629 ff. Die Studie umfasste die Daten
von zwölf Unternehmen. Lediglich vier davon legten über den gesamten Unter-
suchungszeitraum die Daten des Anteils von Aktionären offen, die von den Loyalitäts-
stimmrechten profitierten. Die Autoren vermuten zudem, dass gewisse Aktionäre ihre
Beteiligungen zwar über die vorausgesetzte Haltedauer gehalten, den erforderlichen
Nachweis gegenüber der Gesellschaft aber nicht erbracht haben.
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Aktionärsbeteiligungen leisten.1248 Seit 2014 schreibt das französische Recht
Loyalitätsstimmrechte für börsenkotierte Aktiengesellschaften als Standardregel
vor, von der die Gesellschaften mittels qualifizierter Mehrheit abweichen kön-
nen.1249 Die Gesetzesänderung in Sachen Loyalitätsstimmrechte hat keine Stär-
kung der langfristigen Aktionärsstruktur von Gesellschaften zur Folge gehabt.1250

Zudem scheint der Anteil ausländischer institutioneller Investoren bei Gesellschaf-
ten, die nicht von der gesetzlichen Standardregel betreffend Loyalitätsstimmrechte
abweichen, abzunehmen. Soweit ausländische institutionelle Investoren als lang-
fristige Aktionäre gelten, legt dieser Umstand den Schluss nahe, dass Loyalitäts-
stimmrechte nicht zur langfristigen Ausrichtung des Aktionariats beitragen.1251 Im-
merhin enthält eine jüngere Studie betreffend italienische Gesellschaften Hinweise
dafür, dass Loyalitätsstimmrechte mit einer Reduktion des Ertragsmanagements,
eine mögliche Stellvertretervariable für kurzfristige Orientierung der Geschäfts-
leitung,1252 einhergehen können.1253

1248 Zur selben Schlussfolgerung kommen Roe/Cenzi Venezze, 496 m.w.H., die aufzei-
gen, dass in der Tendenz der Einfluss bestehender kontrollierender Aktionäre und der-
jenige ausländischer Investoren geschwächt wird.

1249 Vgl. Art. L225–123 Abs. 3 C.Com/FR; Becht/Kamisarenka/Pajuste, 16 f.
1250

Becht/Kamisarenka/Pajuste, 12. Die durchschnittliche Haltedauer von Betei-
ligungen der untersuchten Gesellschaften nach der Reform unterschied sich nicht
signifikant von derjenigen vor der Reform. Die Studie umfasste Daten von 104 Gesell-
schaften aus dem «SBF 120»-Index. Einschränkend ist anzumerken, dass sich die Be-
urteilung nach der Reform nur auf das Jahr 2016 beschränkte. Inwieweit sich die Hal-
tedauer danach veränderte, wurde nicht ermittelt.

1251 Zum Gesagten vgl. Bourveau/Brochet/Garel, 3, 11 ff. Die Autoren stellten zu-
dem fest, dass der Markt positiv auf das Wegbedingen der Regelung betreffend Loya-
litätsstimmrechte reagiert. Mit gegenteiliger Schlussfolgerung für den italienischen
Kapitalmarkt Bena et al., 19 f., 23 f.; ferner Chêne, 41 ff., der bei einem Vergleich
der Kurs-Buchwert-Verhältnisse von 181 Gesellschaften aus dem «SBF 250»-Index –
teilweise mit Loyalitätsstimmrechten, teilweise ohne – keine signifikanten Unter-
schiede feststellte. Die Auswirkungen von Loyalitätsstimmrechten auf die Dauer der
Aktionärsbeteiligung hat er nicht untersucht.

1252 Zu den Stellvertretervariablen kurzfristiger Orientierung siehe vorne Rz. 320.
1253 Vgl. Mio/Soerger Zaro/Fasan, 1793 ff. Die Autoren untersuchten eine steigende

Anzahl Unternehmen mit Loyalitätsstimmrechten im Zeitraum von 2008 bis 2017.
Die Autoren sprechen pauschal von Loyalitätsaktien. Untersucht wurden aber ledig-
lich Unternehmen mit Loyalitätsstimmrechten. Das ergibt sich aus den Ausführungen
auf Seite 1791, bei denen die Autoren sagen, dass der Gesetzgeber Loyalitätsaktien im
Jahre 2014 erlaubte. In diesem Jahr wurden Loyalitätsstimmrechte in Italien gesetzlich
erlaubt (siehe vorne Fn. 428).
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640Loyalitätsstimmrechte tragen somit nicht zu langfristigen Aktionärsbeteiligungen
bei. Sie dienen in erster Linie der Steigerung der Kontrolle von Grossaktionären
über eine Gesellschaft. Loyalitätsstimmrechte können dazu beitragen, dass kontrol-
lierende Aktionäre im Falle einer Kapitalerhöhung ihren Einfluss unabhängig vom
Bezugsrecht wahren können.1254 Insofern wirken sie ähnlich wie Stimmrechts-
aktien.1255 Es gibt jedoch zurzeit keine Hinweise, dass sie einen Beitrag zur För-
derung der Aktionärsloyalität leisten.

bb) Auswirkungen auf den Kapitalmarkt

641Es gibt Bedenken hinsichtlich der potenziellen Auswirkungen von verschiedenen
Konzepten zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
auf den Kapitalmarkt. Sie betreffen insbesondere die Liquidität.1256

642Es wird befürchtet, die Belohnung loyaler Aktionäre könnte eine geringere Liqui-
dität des Aktienhandels zur Folge haben.1257 Je geringer die Liquidität eines Akti-
entitels ist, desto grösser ist das Risiko, dass die Beteiligung nicht jederzeit ge- und
verkauft werden kann.1258 Darüber hinaus kann eine geringere Liquidität die Kos-
ten für die Kapitalbeschaffung des Unternehmens erhöhen.1259 Es ist wahrschein-

1254
Dallas/Barry, 575, 642.

1255 Zum Gesagten siehe Becht/Kamisarenka/Pajuste, 11 f., 14; Vos, 13, 17 m.H. auf
die Erkenntnisse einer Tagung des ECGI zum Thema «Loyalty Shares» vom Sommer
2018; vgl. Dallas/Barry, 550, 641 («intermediate step between one-share-one-vote
and dual-class stock»). Zur Abgrenzung von Loyalitätsstimmrechten zu Stimmrechts-
aktien siehe vorne Rz. 629.

1256 Vgl. Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 43 ff., die sich zudem zur Vermögensumver-
teilung von kurzfristigen zu langfristigen Aktionären und der Volatilität äussern.

1257 Zu den Bedenken in der Politik in CH: Votum Leutenegger Oberholzer, AmtlBull NR
2018, 1102; in NE: Kamerstukken II 2010/11, 31980, Nr. 48, 9; Netherlands

Financial Investments, 46; im Weiteren Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 44;
Ernst & Young, 82, 89; zu den entsprechenden Bedenken spezifisch in Bezug auf
Loyalitätsdividenden siehe von der Crone/Mohasseb, 793; zum niederländischen
Recht vgl. de Beurs, 15 f. mit theoretischen Modellen betr. Liquiditätsabnahme; ähn-
lich Duffhues, 310 f.

1258 Zu diesem Risiko vgl. Henckel von Donnersmarck, 48 f.; zum niederländischen
Recht Kamerstukken II 2014/15, 31789, Nr. 64, 23; Netherlands Financial In-

vestments, 46.
1259 Zum niederländischen Recht vgl. Kamerstukken II 2014/15, 31789, Nr. 64, 23; Duff-

hues, 308. Das wiederum könne zu vermehrten Verkäufen der Aktien und somit
einem sinkenden Aktienkurs führen.
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lich, dass die Förderung und Begünstigung langfristig beteiligter Aktionäre mit
Privilegien einen beruhigenden Effekt auf den Handel hat. Das ist unter anderem
ein Zweck von Loyalitätsaktien. Soweit das Handelsvolumen im Kapitalmarkt
übermässig ist, ist ein beruhigender Effekt auf den Handel auch nicht gänzlich
nachteilig.1260 Es ist umstritten, ob Loyalitätsstimmrechte negative Auswirkungen
auf die Liquidität einer Aktie haben.1261 Bei einer Gesellschaft mit Loyalitäts-
stimmrechten dürften tendenziell mehr Aktien frei handelbar sein, zumal die
Aktionäre mit einer verhältnismässig kleineren Kapitalbeteiligung einen grösseren
Einfluss ausüben können.1262 Eine empirische Untersuchung des französischen Ka-
pitalmarkts kam demgegenüber zum Schluss, dass sich Loyalitätsstimmrechte bei
kleineren Gesellschaften, insb. Familiengesellschaften, positiv auf die Liquidität
auswirken. Bei nicht durch Familien kontrollierten Gesellschaften seien die Aus-
wirkungen auf die Liquidität demgegenüber nicht signifikant.1263 Die bisherigen
empirischen Erkenntnisse sprechen somit eher gegen die These der Liquiditäts-
abnahme.

643 Es wird davon ausgegangen, dass Loyalitätsstimmrechte keinen Einfluss auf die
Volatilität haben.1264 Es wurden auch keine Bedenken analog zu denjenigen hin-
sichtlich der Auswirkungen auf die Liquidität geäussert.

1260
Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 45. Das wird aber in der Literatur meistens nicht
berücksichtigt, siehe beispielhaft die Ausführungen und Modelle bei de Beurs, 15 f.
Zu den Auswirkungen kurzfristiger Aktionärsbeteiligungen siehe vorne Rz. 408 ff.

1261 Vgl. de Beurs, 18, der davon ausgeht, dass die Liquidität der Aktie nach der Einfüh-
rung von Loyalitätsstimmrechten eher steigt; demgegenüber Edelman/Jiang/Tho-
mas, 1028, die von einem negativen Effekt auf die Liquidität ausgehen.

1262
de Beurs, 18.

1263
Ginglinger/Hamon, 83 f. Die Autoren messen die Liquidität unter anderem anhand
der Anzahl Transaktionen und des relativen Umsatzes. Die Autoren erklären die be-
obachteten Zusammenhänge mit zwei Gründen: Erstens sei der Anteil Aktien im
Streubesitz bei Familienunternehmen mit Loyalitätsstimmrechten grösser. Die kontrol-
lierenden Familienaktionäre könnten deshalb die Kontrolle auch mit einem kleineren
Anteil der Aktien halten. Zweitens reduzieren Loyalitätsstimmrechte mutmasslich den
Insiderhandel. Aufgrund der Loyalitätsstimmrechte könnten einige informierte Aktio-
näre davon absehen, ihre Anteile zu veräussern.

1264
Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 47.
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b) Auswirkungen von Loyalitätsdividenden

aa) Auswirkungen auf die Dauer der Aktionärsbeteiligungen

644Zu den Auswirkungen von Loyalitätsdividenden gibt es – soweit ersichtlich –
keine empirischen Untersuchungen. Indizien zum Zusammenhang zwischen Loya-
litätsdividenden und langfristigen Aktionärsbeteiligungen können deshalb höchs-
tens aus theoretischen Modellen oder aus Beobachtungen in der Unternehmens-
praxis hergeleitet werden.

645Das Konzept der Loyalitätsdividenden geht – wie dasjenige der Loyalitätsstimm-
rechte – davon aus, dassAktionärsloyalitätmittels langfristiger Anreize gefördert wer-
den kann.1265 Als Ziel von Loyalitätsdividenden werden neben der Stabilisierung des
Aktionariats auch die bessere Identifizierung des Aktionariats und die Entwicklung
eines stabileren, dauerhaften Kontakts mit den Aktionären genannt.1266

646Die Einführung von Loyalitätsdividenden kann der Theorie zufolge zu einem
Gleichgewicht zwischen kurzfristig und langfristig beteiligten Aktionären führen.
Indem das Konzept das Dividendenprivileg von einer minimalen Haltedauer ab-
hängig macht, setzt es dem Aktionär einen langfristigen Anreiz. Loyalitätsdividen-
den geben dem Aktionär zudem einen unmittelbar finanziellen Anreiz für das lang-
fristige Halten seiner Beteiligung. Soweit die Höhe des Privilegs bekannt ist, kann
der Aktionär den künftigen Mehrertrag seiner Beteiligung auf absehbare Zeit
finanziell bewerten. Seine Bewertung kann in die Interessenabwägung in Bezug
auf das Halten oder Verkaufen seiner Beteiligung einfliessen und diese zugunsten
des Haltens beeinflussen.1267 Sie könnten somit der Theorie zufolge langfristige
Aktionärsbeteiligungen fördern und begünstigen und mithin zu einem grösseren
Mass an Aktionärsloyalität beitragen.1268

647Die Erfahrungen in der französischen Unternehmenspraxis bestätigen die Theorie,
dass Loyalitätsdividenden zu einem in Bezug auf die Dauer der Beteiligung aus-
gewogenen Aktionariat beitragen. Die niederländische Gesellschaft Koninklijke

1265 Vgl. vorne Rz. 635.
1266 Vgl. Vogt, Aktionärsdemokratie, 136; zum französischen Recht Merle/Fauchon,

N 350; Moßdorf, 295. Das hat damit zu tun, dass ein Aktionär sich gegenüber der
Gesellschaft identifizieren muss, um als berechtigte Person ins Aktienbuch eingetra-
gen zu werden. Nur so kann die Gesellschaft feststellen, ob der Aktionär die Voraus-
setzungen für eine Loyalitätsdividende erfüllt.

1267 Zum Modell von Abwanderung, Widerspruch und Loyalität gem. Hirschman siehe
vorne Rz. 48.

1268 Krit. hinsichtlich des Nutzens von Loyalitätsdividenden und vergleichbaren Anreiz-
systemen Jung, Loyalitäts- und Aktivitätsprämien, 125.
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DSM N.V. hat allein mit der Ankündigung der Einführung von Loyalitätsdividen-
den mehr als 4500 Aktionäre, die gemeinsam rund 17% der Aktien vertraten, in-
nert zwei Monaten dazu bewegt, ihre Aktien zu registrieren.1269 Das ist noch kein
Beweis für eine längere Haltedauer, aber immerhin ein Indiz für die Wirksamkeit
eines finanziellen Anreizes für Aktionäre. Ein Zusammenhang mit einer längeren
Haltedauer zeigt sich bei einer Analyse der Aktionärsbasis der Air Liquide
S.A.1270 Diese «CAC 40»-Gesellschaft war eine der ersten, die sich für die Aus-
zahlung einer Loyalitätsdividende entschieden haben.1271 Ihr Ziel war die Bildung
einer ausgewogenen und stabilen Aktionärsbasis. Seither hat sie eine solide Basis
von Individualaktionären aufgebaut und die direkte Kommunikation mit ihren
Aktionären verbessert.1272 Als Ergebnis davon lag der Anteil Individualaktionäre
im Zeitraum von 2004 bis 2014 konstant zwischen einer Beteiligung von 35%
und 40% des Aktienkapitals, während er bei anderen «CAC 40»-Gesellschaften
im Durchschnitt abnahm und seit der Finanzkrise 2007 unter 8% gefallen ist.1273

Per 31. Dezember 2015 erfüllten Aktien im Gesamtwert von 30% des Aktien-
kapitals die Voraussetzungen zur Auszahlung einer Loyalitätsdividende. Per
31. Dezember 2018 hielten mehr als 64% der Aktionäre ihre Aktien bereits wäh-
rend mehr als zehn Jahren.1274 Die Air Liquide S.A. hat durch die Einführung der
Loyalitätsdividende eine stabilere Aktionärsbasis gegenüber dem Durchschnitt
der anderen «CAC 40»-Gesellschaften geschaffen und zudem den Anteil der im
Aktienbuch eingetragenen Aktionäre kontinuierlich gesteigert oder gehalten.1275

Sie hat damit den Grundstein für eine langfristig orientierte Geschäftsstrategie ge-
legt.

1269
Timmerman, E. 1.17.

1270 Ein weiteres Indiz für die Wirkungsweise von Loyalitätsdividenden ist das Beispiel
der niederländischen Gesellschaft Koninklijke DSM N.V., die im Jahre 2007 Loyali-
tätsdividenden einführen wollte. Nach der Ankündigung wurden innert kurzer Zeit
rund 17% der Aktien für den Bezug von Loyalitätsdividenden vorregistriert. Timmer-
man, E. 1.17 m.H. auf eine entsprechende Medienmitteilung der Gesellschaft.

1271
Delvoie/Clottens, 20. Sie hat die Regelung im Jahre 1993 eingeführt.

1272 Das merkt man an der Kommunikation der Gesellschaft. Siehe z.B. die jährlichen Share-
holder’s Guides, z.B. Air Liquide S.A., 2022 Shareholder’s guide.

1273
Delvoie/Clottens, 20; Air Liquide S.A., 2013 Reference Document, 71. Zu-
letzt nahm dieser Anteil wieder leicht ab auf 32% im Geschäftsjahr 2018, siehe Air

Liquide S.A., 2018 Reference Document, 283.
1274 Zum Gesagten siehe Air Liquide S.A., 2018 Reference Document, 283. Zuletzt

nahm der Anteil der berechtigten Aktien am Aktienkapital wieder leicht ab.
1275 Die Eintragung ins Aktienbuch gilt als Nachweis, dass die Beteiligungen während der

vorausgesetzten Frist ununterbrochen durch denselben Aktionär gehalten worden
sind.
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bb) Auswirkungen auf den Kapitalmarkt

648Es ist möglich, dass die Einführung von Loyalitätsdividenden zu einer Liquiditäts-
abnahme führt.1276 Die Erfahrungen aus der französischen Unternehmenspraxis
lassen aber vermuten, dass dieses Risiko nicht signifikant ist.1277 Die Beschrän-
kung des Privilegs pro Aktionär auf 0,5% des Aktienkapitals dürfte zu diesem Er-
gebnis beitragen. Die Gesellschaften können mit einer Beschränkung des Privilegs
in den Statuten selbst bestimmen, inwieweit sie einen Ausgleich zwischen dem In-
teresse der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen und
demjenigen an einer hohen Liquidität schaffen wollen.

649Es wird vermutet, dass die Einführung von Loyalitätsdividenden keinen Einfluss
auf die Volatilität haben würde.1278 Eine entsprechende Untersuchung gibt es der-
zeit nicht.

c) Auswirkungen von Loyalitätsbezugsrechten und
des Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts

aa) Gemeinsame Ausführungen

650Zu den Auswirkungen von Loyalitätsbezugsrechten und des Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrechts gibt es keine empirischen Untersuchungen. Es handelt sich dabei
um neue Normkonzepte, die in der Praxis noch nicht umgesetzt sind. Für Indizien
zu den Auswirkungen auf die Dauer der Aktionärsbeteiligungen können deshalb
höchstens theoretische Modelle herbeigezogen werden. Mutmassungen über die
schwieriger abschätzbaren Auswirkungen auf den Kapitalmarkt sind mangels An-
haltspunkten, die es bei den anderen Konzepten gibt, hingegen nicht möglich.

651Das Konzept der Loyalitätsbezugsrechte und des Loyalitätsvorwegzeichnungs-
rechts geht – wie dasjenige der Loyalitätsstimmrechte und Loyalitätsdividenden –
davon aus, dass Aktionärsloyalität mittels langfristiger Anreize gefördert werden
kann.1279

652Die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten und eines Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrechts kann der Theorie zufolge einen punktuellen Beitrag zur Förderung

1276
Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 47. Zu den entsprechenden Bedenken siehe vorne
Fn. 642.

1277 Vgl. Tali/Graaf, 140 m.w.H. Grundlage der Untersuchung war die Preisentwick-
lung der Titel der Air Liquide S.A. und der Lafarge S.A.

1278
Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 47.

1279 Vgl. vorne Rz. 635 und 645.
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und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen leisten.1280 Deren Wirk-
samkeit ist allerdings abhängig von der Art der Kapitalerhöhung, wie in den fol-
genden Abschnitten aufgezeigt wird.

bb) Auswirkungen von Loyalitätsbezugsrechten

653 Das Bezugsrecht gewährt dem Aktionär einen Anspruch auf denjenigen Anteil der
bei einer Kapitalerhöhung neu ausgegebenen Aktien, der seiner bisherigen Betei-
ligung entspricht. Es gilt bei einer ordentlichen und genehmigten Kapitalerhö-
hung – Letztere nach bisherigem Recht – und nach neuem Recht bei einer Kapital-
erhöhung im Rahmen eines Kapitalbands.1281

654 Eine Privilegierung langfristig gehaltener Aktien bezüglich des Bezugsrechts
könnte de lege lata höchstens bei einer genehmigten Kapitalerhöhung und de lege
ferenda höchstens bei einer Kapitalerhöhung im Rahmen des Kapitalbands als An-
reiz für langfristige Aktionärsbeteiligungen wirken.1282 Das sei im Folgenden an-
hand einer generellen Erläuterung und einer besonderen Bemerkung ausgeführt.

655 Im Allgemeinen kann eine Privilegierung nur als Anreiz für eine langfristige Ak-
tionärsbeteiligung wirken, wenn zwei Voraussetzungen erfüllt sind. Erstens muss
der Aktionär den Entscheid zum Halten seiner Beteiligung im Wissen um die zu-
künftige Privilegierung und unter deren Berücksichtigung treffen können. Die Ge-
währung der Privilegierung muss objektiv bestimmt oder zumindest bestimmbar
sein. Sie darf nicht im Ermessen des Verwaltungsrats liegen. Zweitens schafft eine
Privilegierung nur dann einen Anreiz für langfristige Aktionärsbeteiligungen im
Sinne des Leitbilds der Aktionärsloyalität, wenn zwischen der Ankündigung der
Privilegierung und dem Vollzug eine mindestens zweijährige Zeitspanne liegt.
Wäre die Frist zwischen der Ankündigung der Privilegierung und deren Vollzug
kürzer als zwei Jahre, gälte die Privilegierung nicht als Anreiz für langfristige
Aktionärsbeteiligungen.1283 Würde die Privilegierung einer Aktie gleichwohl eine
ununterbrochene zweijährige Haltedauer der besagten Aktie durch denselben Ak-
tionär voraussetzen, wäre das eine Belohnung einer allfälligen langfristigen Halte-

1280 Der Beitrag zur Förderung langfristiger Aktionärsbeteiligungen ist insofern punktuell,
als er beschränkt ist durch den Generalversammlungsbeschluss zur Kapitalerhöhung.
Er wirkt nicht auf unbestimmte Zeit in die Zukunft hinaus, wie das bei einem General-
versammlungsbeschluss zur Einführung von Loyalitätsdividenden der Fall ist.

1281 Zum Gesagten siehe Art. 652b OR bzw. Art. 653u Abs. 3 OR i.V.m. Art. 652b OR.
1282 Vgl. Art. 651 f. aOR (genehmigte Kapitalerhöhung) bzw. Art. 653 s ff. OR (Kapital-

band).
1283 Zum Begriff der Langfristigkeit siehe vorne Rz. 319 und 623.
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dauer in der Vergangenheit. Einen Anreiz für das künftige Aufrechterhalten der Be-
teiligung würde die Privilegierung in diesem Falle nicht schaffen.

656Im Besonderen kann die Privilegierung im Rahmen des Bezugsrechts als Anreiz
für langfristige Aktionärsbeteiligungen wirken, wenn der Verwaltungsrat keinen
Ausschluss des Bezugsrechts beschliessen darf. Wäre der Verwaltungsrat ermäch-
tigt, das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschliessen, könnten die Aktionäre ihren
Entscheid zum Aufrechterhalten ihrer Beteiligung nicht im Wissen um eine künf-
tige Privilegierung treffen. Die Privilegierung wäre abhängig vom Entscheid des
Verwaltungsrats betreffend Ausschluss des Bezugsrechts und somit von einem in
der Zukunft liegenden ungewissen Ereignis. Eine Privilegierung im Rahmen des
Bezugsrechts wirkt somit nur als Anreiz für langfristige Aktionärsbeteiligungen,
wenn der Ausschluss des Bezugsrechts nicht im Ermächtigungsbeschluss zur Ka-
pitalerhöhung oder betreffend Kapitalband vorgesehen ist.

657Im Weiteren muss die Kapitalerhöhung zwei Jahre oder länger nach der Geneh-
migung der entsprechenden statutarischen Grundlage durch die Generalver-
sammlung erfolgen. Die Ermächtigung des Verwaltungsrats zur Erhöhung des
Kapitals kann sich bei einer genehmigten Kapitalerhöhung höchstens über zwei
Jahre und bei einem Kapitalband über fünf Jahre erstrecken.1284 Nur wenn zwi-
schen der Ankündigung der Privilegierung und deren Vollzug mindestens zwei
Jahre liegen, wäre sichergestellt, dass die Aktionäre sich im Wissen um eine zu-
künftige Privilegierung zum langfristigen Halten ihrer Beteiligung entscheiden.
Ist die Frist zwischen dem Generalversammlungsbeschluss und der Kapitalerhö-
hung kürzer als zwei Jahre, trüge sie nicht zu langfristigen Aktionärsbeteiligun-
gen bei.1285 Würde die Privilegierung gleichwohl begrenzt auf diejenigen Aktien,
deren Aktionär seit mindestens zwei Jahren ununterbrochen als Eigentümer im
Aktienbuch eingetragen ist, würde die Haltedauer vor dem Generalversamm-
lungsbeschluss für massgeblich erklärt. Das wäre eine Belohnung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen in der Vergangenheit statt eine Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen in der Zukunft. Zudem wäre das Ab-

1284 Zur genehmigten Kapitalerhöhung siehe Art. 651 Abs. 1 aOR. Die Frist kann seit dem
1. Januar 2023 durch erneute Statutenänderung nicht mehr verlängert werden, siehe
Art. 3 Satz 2 UeB 2020; zur Kritik an der im europäischen Vergleich kurzen Frist von
zwei Jahren Böckli, Aktienrecht, 4. Aufl., § 2 N 85; Watter, Minderheitenschutz,
122 bei und in Fn. 55. Zum Kapitalband siehe Art. 653 s ff. OR.

1285 Die Ankündigung der Privilegierung ist in diesem Falle der Generalversammlungs-
beschluss zur statutarischen Grundlage der genehmigten Kapitalerhöhung bzw. des
Kapitalbands. Zum Begriff der Langfristigkeit siehe vorne Rz. 319 und 623.
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stellen auf einen in der Vergangenheit liegenden Tatbestand unter Gleichbehand-
lungsgesichtspunkten problematisch.1286

658 Damit ist auch gesagt, dass eine Privilegierung im Rahmen einer ordentlichen
Kapitalerhöhung keinen Anreiz für langfristiges Halten setzen würde, sondern
bestenfalls rückwirkend langfristig beteiligte Aktionäre belohnen. Der General-
versammlungsbeschluss zur ordentlichen Kapitalerhöhung muss innert drei
oder nach neuem Recht innert sechs Monaten umgesetzt werden.1287 Ein Aktio-
när kann den Entscheid, seine Beteiligung zu halten, erst ab dem Zeitpunkt des
Generalversammlungsbeschlusses betreffend die ordentliche Kapitalerhöhung
im Wissen um eine künftige Privilegierung treffen. Die gesetzlich vorgeschrie-
bene Zeitspanne von drei oder sechs Monaten zwischen der Ankündigung
der Privilegierung (Generalversammlungsbeschluss) und dem Vollzug der Pri-
vilegierung (ordentliche Kapitalerhöhung) ist zu kurz, um im Sinne des Leit-
bilds der Aktionärsloyalität als langfristig zu gelten. Würde die Privilegierung
auf die vor dem Generalversammlungsbeschluss aufgelaufene Haltedauer ab-
stellen, wäre das ebenfalls unter Gleichbehandlungsgesichtspunkten problema-
tisch.1288

659 Das Loyalitätsbezugsrecht bietet dem Aktionär je nach Ausgestaltung einen mittel-
bar oder einen unmittelbar finanziellen Anreiz für das langfristige Halten seiner
Beteiligung. Wird den langfristig beteiligten Aktionären der Bezug neu ausgegebe-
ner Aktien zu einem tieferen Ausgabebetrag gewährt, haben sie einen unmittelbar
finanziellen Anreiz in Form der Differenz zwischen dem tieferen Ausgabebetrag
und dem Ausgabebetrag für die anderen Aktionäre.1289 Diesfalls kann der Aktionär
seinen Vorteil ohne Weiteres finanziell bewerten und ihn bei der Interessenabwä-
gung bezüglich des Haltens oder Verkaufens seiner Beteiligung berücksichtigen.
Der finanzielle Anreiz ist deshalb der Theorie zufolge geeignet, den Aktionär zum

1286 Diesfalls würde die Ungleichbehandlung nicht der prospektiven Förderung langfristi-
ger Aktionärsbeteiligungen dienen, sondern deren retrospektiven Belohnung. Loyali-
tätsbezugsrechte wären diesfalls nicht kausal für langfristige Aktionärsbeteiligungen,
sondern umgekehrt die langfristigen Beteiligungen kausal für die Privilegierung be-
züglich des Bezugsrechts. Loyalitätsbezugsrechte nach dieser Konzeption dienen nicht
der Förderung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Zur Rechtfertigung einer Un-
gleichbehandlung aufgrund unterschiedlich langer Beteiligungsdauer vgl. hinten
Rz. 976 ff., 1151 ff., 1317 ff., 1478 ff.

1287 Art. 650 Abs. 3 OR bzw. Art. 650 Abs. 1 aOR.
1288 Vgl. im Einzelnen hinten Rz. 754, 1040, 1208, 1372.
1289 Vgl. Art. 652b Abs. 5 bzw. Art. 653t Abs. 1 Ziff. 8bis E-OR N2020.
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langfristigen Halten zu bewegen.1290 Wird den langfristigen Aktionären ein Vor-
zugsrecht auf einen bestimmten Anteil von neu geschaffenem Aktienkapital ge-
währt, haben sie lediglich einen mittelbar finanziellen Anreiz für das langfristige
Halten ihrer Aktien.1291

660Eine Privilegierung langfristig gehaltener Aktien bezüglich des Bezugsrechts kann
somit der Theorie zufolge unter drei Voraussetzungen zu langfristigen Aktionärs-
beteiligungen beitragen: Erstens, wenn sie im Zuge einer genehmigten Kapital-
erhöhung oder einer Kapitalerhöhung im Rahmen eines Kapitalbands erfolgt.1292

Zweitens, wenn das Bezugsrecht der Aktionäre nicht ausgeschlossen werden
kann. Und drittens, wenn die Privilegierung in einem tieferen Ausgabebetrag für
die neu ausgegebenen Aktien besteht. Es ist zwar auch denkbar, dass den langfris-
tigen Aktionären ein Vorzugsrecht auf den Bezug neuer Aktien eingeräumt wird.
Weil den langfristig beteiligten Aktionären damit aber lediglich ein mittelbar finan-
zieller Anreiz gesetzt wird, ist ein Loyalitätsbezugsrecht in Form eines Vorzugs-
rechts nicht geeignet zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen.1293

1290 Zum Modell von Abwanderung, Widerspruch und Loyalität gem. Hirschman siehe
vorne Rz. 48.

1291 Vgl. Art. 652bbis bzw. Art. 653t Abs. 1 Ziff. 7bis E-OR N2020, die ein Vorzugsrecht auf
einen Anteil von bis zu 20% von neu geschaffenem Aktienkapital vorsehen. Es geht
dabei materiell um eine Aufhebung des Bezugsrechts bezogen auf den den Vorzugs-
berechtigten zugeteilten Anteil am neu geschaffenen Aktienkapital. Durch ein Vor-
zugsrecht kann der langfristig beteiligte Aktionär seine Beteiligung zwar im Verhältnis
zu anderen Aktionären vergrössern. Eine grössere Beteiligung bringt ihm mehr
Stimmrechte und mag ihm dereinst auch mehr Ertrag bringen. Er bezahlt für die grös-
sere Beteiligung aber auch entsprechend. Ein allfälliger finanzieller Vorteil kommt ihm
somit höchstens mittelbar – z.B. durch eine Veräusserung der Aktien zu einem höhe-
ren Preis – zu.

1292 Wobei anzumerken ist, dass Loyalitätsbezugsrechte im Rahmen einer genehmigten
Kapitalerhöhung erst dann zur Zweckverfolgung geeignet sind, wenn die Kapitalerhö-
hung am Ende der zweijährigen Frist (Art. 651 Abs. 1 aOR) erfolgt. Ohnehin werden
die Bestimmungen zur genehmigten Kapitalerhöhung zugunsten der Bestimmungen
zum Kapitalband aus dem Gesetz gestrichen (vgl. BBl 2020, 5579). Bei einer Kapital-
erhöhung im Rahmen eines Kapitalbands wirken Loyalitätsbezugsrechte aufgrund der
längeren, fünfjährigen Ermächtigungsfrist (Art. 653 s Abs. 1 OR) eher als Mittel zur
Förderung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Die Untersuchung von Loyalitäts-
bezugsrechten im zweiten Teil dieser Arbeit wird demnach auf Loyalitätsbezugsrechte
im Rahmen eines Kapitalbands eingeschränkt. Siehe hinten Rz. 1009.

1293 Damit würde es den entsprechenden Loyalitätsbezugsrechten an einem wichtigen
Grund fehlen, der gemäss Art. 652b Abs. 2 OR für die Aufhebung des Bezugsrechts
der kurzfristigen Aktionäre nötig wäre. Die Untersuchung von Loyalitätsbezugsrech-
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661 Aus dem Dargelegten ergibt sich, dass Loyalitätsbezugsrechte eher bei Gesell-
schaften mit grösserem Bedarf an Eigenkapital zum Tragen kommen dürften.1294

Das könnte vor allem bei nicht börsenkotierten jungen Gesellschaften der Fall
sein, die in mehreren Finanzierungsrunden auf zusätzliches Eigenkapital angewie-
sen sind. Bei nicht börsenkotierten Gesellschaften haben die Aktionäre aber ohne-
hin eine intensivere Bindung zur Gesellschaft.1295 Es ist deshalb infrage gestellt, ob
Loyalitätsbezugsrechte in solchen Fällen eine Anreizwirkung entfalten. Loyalitäts-
bezugsrechte dürften vor allem bei denjenigen Gesellschaften als Anreiz für län-
gerfristige Aktionärsbeteiligungen wirken, bei denen Kapitalerhöhungen absehbar
sind und deren Aktien u.a. mit kurzfristiger Ausrichtung gehandelt werden.

cc) Auswirkungen des Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts

662 Das Vorwegzeichnungsrecht gewährt dem Aktionär im Rahmen der Ausgabe von
Wandel- oder Optionsanleihen an Dritte einen Anspruch auf Zeichnung, bevor die
Wandel- oder Optionsanleihen den Dritten zur Zeichnung angeboten werden.1296

Es kommt zum Tragen im Rahmen einer bedingten Kapitalerhöhung, bei der die
Gesellschaft Dritten das Recht auf Bezug neuer Aktien einräumt.1297

663 Eine Privilegierung langfristig gehaltener Aktien bezüglich des Vorwegzeich-
nungsrechts könnte der Theorie zufolge einen Beitrag zu langfristigen Aktionärs-
beteiligungen leisten. Das bedingte Kapital ist in zeitlicher Hinsicht nicht gesetz-
lich beschränkt.1298 Eine Privilegierung im Rahmen des Vorwegzeichnungsrechts
kann als Anreiz für langfristige Aktionärsbeteiligungen wirken, wenn die Anlei-
hensemission zwei Jahre oder länger nach der Genehmigung der entsprechenden
statutarischen Grundlage erfolgt.1299 Nur wenn zwischen der Ankündigung der Pri-

ten im zweiten Teil dieser Arbeit wird demnach auf Loyalitätsbezugsrechte ein-
geschränkt, die den langfristig beteiligten Aktionären einen tieferen Ausgabebetrag
gewähren. Siehe hinten Rz. 1010.

1294 Ein grösserer Eigenkapitalbedarf kann sich z.B. aufgrund eines starken Expansions-
kurses ergeben.

1295 Siehe vorne Rz. 243.
1296 Siehe Art. 653c Abs. 1 OR.
1297 Zum Gesagten siehe Art. 653 ff. OR (Regelung zur bedingten Kapitalerhöhung) und

Art. 653c Abs. 1 OR (Vorwegzeichnungsrecht).
1298 Die Generalversammlung kann das bedingte Kapital aber per Beschluss befristen.
1299 Das Vorwegzeichnungsrecht greift im Zeitpunkt der Anleihensemission. Vgl. BSK

OR II-Zindel/Isler, Art. 653c, N 4 m.H. darauf, dass der Umfang des Vorwegzeich-
nungsrechts von der Beteiligung des Aktionärs im Zeitpunkt der Anleihensemission
abhängt.
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vilegierung und deren Vollzug mindestens zwei Jahre liegen, wäre sichergestellt,
dass die Aktionäre sich im Wissen um eine zukünftige Privilegierung zum langfris-
tigen Halten ihrer Beteiligung entscheiden. Ist die Frist zwischen dem Generalver-
sammlungsbeschluss und der Anleihensemission kürzer als zwei Jahre, trüge die
Privilegierung nicht zu langfristigen Aktionärsbeteiligungen bei.1300 Würde die Pri-
vilegierung gleichwohl begrenzt auf diejenigen Aktien, deren Aktionär seit min-
destens zwei Jahren ununterbrochen als Eigentümer im Aktienbuch eingetragen
ist, würde die Haltedauer vor dem Generalversammlungsbeschluss für massgeb-
lich erklärt. Damit würden langfristige Aktionärsbeteiligungen in der Vergangen-
heit belohnt, statt langfristige Aktionärsbeteiligungen in der Zukunft gefördert.
Ausserdem wäre auch hier das Abstellen auf einen in der Vergangenheit liegenden
Tatbestand unter Gleichbehandlungsgesichtspunkten problematisch.1301

664Eine Privilegierung von Aktionären im Rahmen des Vorwegzeichnungsrechts kann
nur als Anreiz für langfristige Aktionärsbeteiligungen wirken, wenn der Verwal-
tungsrat keinen Ausschluss des Vorwegzeichnungsrechts beschliessen darf. Wäre
der Verwaltungsrat ermächtigt, das Vorwegzeichnungsrecht der Aktionäre aus-
zuschliessen, könnten die Aktionäre ihren Entscheid zum Aufrechterhalten ihrer
Beteiligung nicht imWissen um eine künftige Privilegierung treffen. Die Privilegie-
rung wäre abhängig vom Entscheid des Verwaltungsrats betreffend Ausschluss des
Vorwegzeichnungsrechts und somit von einem in der Zukunft liegenden ungewis-
sen Ereignis. Eine Privilegierung im Rahmen des Vorwegzeichnungsrechts wirkt
somit nur als Anreiz für langfristige Aktionärsbeteiligungen, wenn der Ausschluss
des Vorwegzeichnungsrecht weder im Ermächtigungsbeschluss zum bedingten Ka-
pital vorgesehen ist noch an den Verwaltungsrat delegiert wird.

665Das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht bietet dem Aktionär einen bedingten finan-
ziellen Anreiz für das langfristige Halten seiner Beteiligung, der je nach Ausgestal-
tung unmittelbar oder mittelbar finanzieller Natur ist. Werden die Wandel- oder
Optionsanleihen den bisherigen langfristig beteiligten Aktionären zu günstigeren
Bedingungen zur Zeichnung angeboten, haben sie einen unmittelbar finanziellen
Anreiz im Form der Differenz zwischen dem günstigeren Wandel- oder Options-
preis und dem Wandel- oder Optionspreis für die anderen Aktionäre und Begüns-
tigten.1302 Diesfalls kann der langfristig beteiligte Aktionär seinen Vorteil ohne

1300 Die Ankündigung der Privilegierung ist in diesem Falle der Generalversammlungs-
beschluss zur statutarischen Grundlage der bedingten Kapitalerhöhung bzw. des Kapi-
talbands. Zum Begriff der Langfristigkeit siehe vorne Rz. 319 und 623.

1301 Zur analogen Argumentation beim Loyalitätsbezugsrecht vgl. vorne Rz. 658.
1302 Vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4ter bzw. 653t Abs. 1 Ziff. 9ter E-OR N2020.
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Weiteres finanziell bewerten und ihn bei der Interessenabwägung bezüglich des
Haltens oder Verkaufens seiner bisherigen Beteiligung berücksichtigen. Der finan-
zielle Anreiz ist deshalb der Theorie zufolge geeignet, den Aktionär zum langfris-
tigen Halten zu bewegen.1303 Wird den langfristig beteiligten Aktionären vorab ein
Vorwegzeichnungsrecht entsprechend einem bestimmten Anteil von neu geschaf-
fenem Aktienkapital eingeräumt, haben sie lediglich einen mittelbar finanziellen
Anreiz für das langfristige Halten ihrer Aktien.1304

666 Eine Privilegierung langfristig gehaltener Aktien bezüglich des Vorwegzeich-
nungsrechts kann somit der Theorie zufolge zu langfristigen Aktionärsbeteiligun-
gen beitragen, wenn das Vorwegzeichnungsrecht nicht ausgeschlossen wird und
wenn die Privilegierung aus einem tieferen Ausgabepreis für die ausgegebenen
Anleihen besteht.

B. Loyalitätsoptionen für Aktionäre

1. Regelungsgegenstand

667 Neben einer Besserstellung langfristig beteiligter Aktionäre im Zusammenhang
mit den Mitgliedschaftsrechten ist auch eine Privilegierung im Zusammenhang
mit der Ausgabe von Aktionärsoptionen denkbar.

668 Die Gesellschaft kann langfristig beteiligte Aktionäre mit der Ausgabe sogenann-
ter Loyalitätsoptionen privilegieren. Loyalitätsoptionen sind Aktionärsoptionen,
die dem Inhaber ab einer bestimmten Haltedauer der zugrunde liegenden Aktien
das Recht auf Bezug neuer Aktien zu einem bestimmten Preis vermitteln.1305 In
der Praxis hat sich bereits vor Normierung dieses Tatbestands durchgesetzt, dass
Gesellschaften ihren Aktionären im Rahmen einer bedingten Kapitalerhöhung
selbständige Optionsrechte zuteilen.1306 Die Statutenbestimmung zum bedingten

1303 Zum Modell von Abwanderung, Widerspruch und Loyalität gem. Hirschman siehe
vorne Rz. 48.

1304 Vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4bis bzw. 653t Abs. 1 Ziff. 9bis E-OR N2020, die ein Vor-
zugsrecht auf einen Anteil von bis zu 20% von neu geschaffenem Aktienkapital vor-
sehen.

1305 Grundlegend Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 47, die entsprechende Beispiele der
Air Liquide S.A. und Michelin S.C.A. aus Frankreich und der Standard Life plc aus
dem Vereinigten Königreich erwähnen. Zum Beispiel von Michelin siehe auch Dae-

niker, Loyalitätsaktien, 154 ff.
1306 BSK OR II-Zindel/Isler, Art. 653, N 17 f.; vgl. Böckli, Aktienrecht, § 2 N 115;

nunmehr ausdrücklich gesetzlich vorgesehen in Art. 653 Abs. 1 OR.
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Kapital oder die Optionsbedingungen könnten vorsehen, dass die Optionen erst
nach einer bestimmten Haltedauer der zugrunde liegenden Aktien ausgeübt wer-
den können.1307 Es wäre auch denkbar, die langfristig beteiligten Aktionäre – ana-
log zur Begünstigung im Zusammenhang mit dem Loyalitätsvorwegzeichnungs-
recht – mit der Gewährung eines tieferen Optionspreises zu begünstigen.1308

2. Verbreitung

669Es ist nicht bekannt, wie weit verbreitet Loyalitätsoptionen weltweit sind. Sie
scheinen bisher auf verschiedenen Kontinenten vorgekommen zu sein.1309 Ein be-
kanntes Beispiel aus der Unternehmenspraxis ist eine Emission von Loyalitäts-
optionen durch die in Frankreich domizilierte Michelin S.C.A. im Jahre 1991. Im
Rahmen einer Umstrukturierung kürzte die Gesellschaft die Dividendenausschüt-
tung. Als Kompensation dafür emittierte sie Aktionärsoptionen und kündigte zu-
sätzlich die Emission von Loyalitätsoptionen an. Die Aktionärsoptionen wurden
den Aktionären Ende 1991 im Verhältnis 1:10 ausgegeben und konnten während
vier Jahren zu einem erheblich über dem damaligen Kurs liegenden Preis ausgeübt
werden. Die zusätzlichen Loyalitätsoptionen konnten von allen Aktionären aus-
geübt werden, die ab dem Zeitpunkt der Emission der Optionsrechte die zugrunde
liegenden Aktien während zweier Jahre hielten und die Aktionärsoptionen aus-
übten.1310 Die Emission war für die Aktionäre insgesamt vorteilhaft, weil der
Aktienkurs während der Hälfte der Ausübungsperiode über dem Optionspreis
lag.1311

3. Auswirkungen

a) Auswirkungen auf die Dauer der Aktionärsbeteiligungen

670Zu den Auswirkungen von Loyalitätsoptionen gibt es – soweit ersichtlich – keine
empirischen Untersuchungen. Indizien zum Zusammenhang zwischen Loyalitäts-
optionen und langfristigen Aktionärsbeteiligungen können deshalb höchstens aus

1307
Daeniker, Loyalitätsaktien, 164 f. Zur Frage der aktienrechtlichen Zulässigkeit siehe
hinten Rz. 1423.

1308 Vgl. vorne Rz. 665 f.
1309 Vgl. Wucker, 219 m.H. auf Beispiele von Gesellschaften in Europa, Asien und Aus-

tralien; zu einem nicht näher erörterten Beispiel in Israel Conaghan et al., 23.
1310 Zum Gesagten siehe Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 43.
1311

Daeniker, Loyalitätsaktien, 154; vgl. die Darstellung bei Bolton/Samana,
Loyalty-Shares, 43.
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theoretischen Modellen oder aus Beobachtungen in der Unternehmenspraxis her-
geleitet werden.

671 Das Konzept der Loyalitätsoptionen geht – wie diejenigen der Loyalitätsdividen-
den, Loyalitätsbezugsrechte und des Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts – davon
aus, dass Aktionärsloyalitätmittels langfristiger Anreize gefördert werden kann.1312

672 Die Einführung von Loyalitätsoptionen kann der Theorie zufolge einen punktuel-
len Beitrag zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
leisten.1313 Indem die Ausübung der Optionen von einer minimalen Haltedauer der
zugrunde liegenden Aktien abhängig gemacht wird, setzt sie den Aktionären einen
langfristigen Anreiz. Loyalitätsoptionen geben dem Aktionär zudem einen unmit-
telbar finanziellen Anreiz für das langfristige Halten seiner Beteiligung. In der Re-
gel berechtigen Aktionärsoptionen zum Bezug von Aktien zu einem Preis, der
leicht unter dem Aktienkurs zum Zeitpunkt des Generalversammlungsbeschlusses
liegt.1314 Der finanzielle Anreiz liegt somit in der Differenz zwischen dem Aktien-
kurs und dem – potenziell tieferen – Ausübungspreis der Optionen.1315 Die Bewer-
tung des finanziellen Anreizes durch den Aktionär kann dessen Entscheid bezüg-
lich des Haltens oder Verkaufens seiner Beteiligung zugunsten des Haltens
beeinflussen.1316 Loyalitätsoptionen könnten somit der Theorie zufolge einmalig
langfristige Aktionärsbeteiligungen fördern und begünstigen und mithin zu einem
grösseren Mass an Aktionärsloyalität beitragen. Weil sie auf einen bestimmten
Zeitraum beschränkt sind, dürften sie sich zur Stabilisierung des Aktionariats in
wirtschaftlich schwierigen Geschäftsperioden eignen.1317

1312 Vgl. vorne Rz. 635, 645 und 651.
1313 Der Beitrag zur Förderung langfristiger Aktionärsbeteiligungen ist insofern punktuell,

als er beschränkt ist durch den Generalversammlungsbeschluss zur bedingten Kapital-
erhöhung. Er wirkt nicht auf unbestimmte Zeit in die Zukunft hinaus, wie das bei
einem Generalversammlungsbeschluss zur Einführung von Loyalitätsdividenden der
Fall ist.

1314
Isler, 731; zur Festlegung des Optionspreises auf der Grundlage des durchschnitt-
lichen Aktienkurses während der Loyalitätsperiode vgl. Höhn/Zollinger, 34 f.

1315 Liegt der Aktienkurs im Ausübungszeitraum und nach der vorausgesetzten Haltedauer
der zugrunde liegenden Aktien unter dem Ausübungspreis, fällt der finanzielle Anreiz
dahin.

1316 Zur Bewertung von Loyalitätsoptionen siehe Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 45.
Zum Modell von Abwanderung, Widerspruch und Loyalität gem. Hirschman siehe
vorne Rz. 48.

1317 Entsprechend dem Beispiel der Michelin S.C.A., vgl. vorne Rz. 669.
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673Die punktuellen Erfahrungen mit Loyalitätsoptionen in der Unternehmenspraxis
bestätigen die Theorie, dass Loyalitätsoptionen einen Beitrag zu langfristigen Ak-
tionärsbeteiligungen leisten können. In der Unternehmenspraxis wird Loyalitäts-
optionen ein im Vergleich zu Loyalitätsaktien grösseres Potenzial zur Förderung
und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen zugesprochen.1318 Zudem
deutet das Beispiel der Michelin S.C.A. an, dass Loyalitätsoptionen insbesondere
in wirtschaftlich schwierigen Zeiten im Zusammenhang mit einem stabilen Ge-
schäftsgang eines Unternehmens stehen können.1319 Ist diese Vermutung richtig,
leisten Loyalitätsoptionen einen einmaligen Beitrag zu langfristigen Aktionärs-
beteiligungen.

b) Auswirkungen auf den Kapitalmarkt

674Es wird vermutet, dass die Einführung von Loyalitätsoptionen zu einer Liquiditäts-
abnahme führte.1320 Soweit das Handelsvolumen im Kapitalmarkt übermässig ist,
ist ein beruhigender Effekt auf den Handel angesichts des Zwecks von Loyalitäts-
optionen auch nicht gänzlich nachteilig.1321 Einen tatsächlichen Wert haben die
Optionen, wenn der Aktienkurs steigt und sie dem Eigentümer ein Recht auf Be-
zug einer Aktie zu einem im Verhältnis zum Aktienkurs günstigeren Preis vermit-
teln. Die Liquidität dürfte deshalb nach der Einführung von Loyalitätsoptionen in
erster Linie dann abnehmen, wenn der Aktienkurs steigt. In einem solchen Fall,
d.h. bei einem starken Geschäftsgang, dürfte eine Liquiditätsabnahme die Gesell-
schaft und die Aktionäre nicht vor grössere Probleme stellen.1322

675Wenn die Liquidität des Kapitalmarkts durch die Einführung von Loyalitätsoptio-
nen beeinträchtigt wird, dürfte auch die Volatilität beeinflusst werden. Während
der minimalen Haltedauer, die zur Ausübung der Optionsrechte zum Vorzugspreis
berechtigt, könnte die Volatilität aufgrund der geringeren Liquidität durchaus
leicht ansteigen. Danach dürfte sie wieder abnehmen.1323

1318 Das hat eine Umfragestudie mit Befragungen vonmehr als 120 Personen aus Asien, Aus-
tralien, Europa und Nordamerika ergeben. Darunter waren Geschäftsleitungsmitglieder
börsenkotierter Gesellschaften, Vertreter institutioneller Investoren, Portfoliomanager
und Vertreter von Beratungsfirmen. Siehe hierzuAmbachtsheer et al., 11, 26.

1319 Zum Aktienkurs der Michelin S.C.A. im Zeitraum von 1991 bis 1995 siehe vorne
Fn. 1311.

1320 Vgl. Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 44 f., die zugleich anmerken, dass der Han-
del mit den Optionen auch mehr Liquidität generieren könnte.

1321 Vgl. vorne Rz. 642.
1322 Zum Gesagten siehe Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 45.
1323 Zum Ganzen siehe Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 45 f.
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C. Prozentvinkulierung zugunsten langfristig
beteiligter Aktionäre

1. Regelungsgegenstand

676 Gesellschaften könnten versuchen, langfristig beteiligte Aktionäre mit dem Instru-
ment der Vinkulierung zu bevorzugen.1324

677 Die Vinkulierung ist eine Ausnahme des Grundsatzes der freien Übertragbarkeit
der aktienrechtlichen Mitgliedschaft.1325 Die Gesellschaft kann auf Grundlage
einer Statutenbestimmung die Übertragbarkeit von Namenaktien verweigern. Eine
nicht börsenkotierte Gesellschaft kann einen Erwerber rechtsgültig ablehnen,
wenn ein in den Statuten vorgesehener wichtiger Grund vorliegt.1326 Wird die Zu-
stimmung nicht erteilt, verbleibt das Eigentum an den Aktien grundsätzlich beim
Veräusserer.1327 Eine börsenkotierte Gesellschaft kann einen Erwerber aus drei
Gründen ablehnen: Erstens, wenn beim Erwerb eine in den Statuten vorgesehene
Prozentgrenze überschritten wird, bis zu der ein Erwerber als Aktionär anerkannt
wird. Zweitens, wenn der Erwerber auf ihr Verlangen nicht ausdrücklich erklärt,
dass er die Aktien in eigenem Namen und auf eigene Rechnung erworben hat,
keine Vereinbarung über die Rücknahme oder die Rückgabe besteht und dass er
das mit den Aktien verbundene Risiko trägt.1328 Und drittens können ausländische
Erwerber aufgrund bestimmter Bundesgesetze abgelehnt werden.1329

678 Es wäre denkbar, dass eine Gesellschaft langfristig beteiligte Aktionäre mit einer
Prozentvinkulierung gegenüber kurzfristig beteiligten Aktionären privilegiert. Die
Gesellschaft könnte zwei Prozentgrenzen in den Statuten festlegen: eine tiefere
Prozentgrenze, bis zu der ein Erwerber bei der erstmaligen Eintragung als Aktionär
mit Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen wird, und eine höhere Prozentgrenze,
bis zu der ein Aktionär eingetragen wird, sofern er seit einer bestimmten Mindest-
dauer als Aktionär mit Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen ist.1330

1324 Vgl. Art. 685a ff. OR.
1325 Vgl. Art. 684 Abs. 1 OR.
1326 Art. 685b Abs. 1 und 2 OR.
1327 Bei einem Erwerb durch Erbgang, Erbteilung, eheliches Güterrecht oder Zwangsvoll-

streckung gehen das Eigentum und die Vermögensrechte sofort auf den Erwerber über,
die Mitwirkungsrechte hingegen erst mit Zustimmung der Gesellschaft. Siehe hierzu
Art. 685c Abs. 1 und 2 OR.

1328 Zum Gesagten siehe Art. 685d Abs. 1 und 2 OR.
1329 Art. 4 SchlB zum XXVI. Titel OR.
1330 Zu diesem Vorschlag siehe Daeniker, Loyalitätsaktien, 165, der Grenzen von 5%

oder 15% vorschlägt bei gleichzeitiger Nichtrückwirkung für Aktionäre, die zum
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2. Verbreitung

679Die Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre im Rahmen der Vinkulierung
kommt – soweit ersichtlich – weltweit in der Rechtswirklichkeit nicht vor. Es han-
delt sich dabei um ein neuartiges Konzept, das bislang einzig in der schweizeri-
schen Lehre postuliert wurde.1331

3. Auswirkungen

a) Auswirkungen auf die Dauer der Aktionärsbeteiligungen

680Weil es bislang keine Gesellschaft gibt, die langfristig beteiligte Aktionäre im Rah-
men der Vinkulierung bevorzugt, lassen sich höchstens auf der Grundlage theoreti-
scher Modelle Annahmen über die Auswirkungen dieses Konzepts auf die Dauer
der Aktionärsbeteiligung treffen.

681Das Konzept der Prozentvinkulierung zugunsten langfristig beteiligter Aktionäre
geht – wie dasjenige der Loyalitätsaktien und -optionen – davon aus, dass Aktio-
närsloyalität mittels langfristiger Anreize gefördert werden kann.1332

682Es ist zweifelhaft, ob die Einführung einer Prozentvinkulierung zugunsten langfris-
tig beteiligter Aktionäre einen Beitrag zu langfristigen Aktionärsbeteiligungen leis-
ten würde. Eine Vinkulierung hat unterschiedliche Auswirkungen bei nicht börsen-
kotierten und börsenkotierten Gesellschaften. Deshalb unterscheidet sich auch die
Wirksamkeit einer Vinkulierung in Bezug auf die Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen je nachdem, ob eine Gesellschaft ihre Betei-
ligungen an einer Börse kotiert hat oder nicht.

683Bei nicht börsenkotierten Gesellschaften trüge eine Prozentvinkulierung nicht zu
langfristigen Aktionärsbeteiligungen bei. Eine prozentmässige Begrenzung des
Namenaktienerwerbs bei nicht börsenkotierten Gesellschaften ist zwar grundsätz-
lich zulässig, auch wenn das Gesetz keine entsprechende ausdrückliche Bestim-
mung enthält.1333 Die Begrenzung führt jedoch dazu, dass das Eigentum an den Ak-
tien insoweit auf den Erwerber übergeht, als es unterhalb der Prozentgrenze liegt.
Der die Grenze übersteigende Teil würde grundsätzlich gar nicht erst ins Eigentum

Zeitpunkt des Generalversammlungsbeschlusses betreffend Vinkulierung bereits im
Aktienbuch eingetragen sind. Ferner Böckli, Aktienrecht, § 5 N 73 f.

1331 Vgl. Daeniker, Loyalitätsaktien, 165 ff.
1332 Vgl. vorne Rz. 635, 645, 651 und 671.
1333 BGer 4C.35/2007, Urteil vom 18.04.2007, E. 3.1; vgl. Böckli, Aktienrecht, § 5

N 226; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44 N 151.
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des Erwerbers übergehen. Hält er den unter der Prozentgrenze liegenden Anteil
während der statutarisch bestimmten Dauer, entsteht ihm kein Vorteil. Er dürfte
deshalb keinen Anreiz für das langfristige Halten seiner Beteiligung haben.1334

684 Es ist zweifelhaft, ob eine Prozentvinkulierung zugunsten langfristig beteiligter
Aktionäre bei börsenkotierten Gesellschaften tatsächlich zu langfristigen Aktio-
närsbeteiligungen beitrüge. Das Konzept würde den Aktionären höchstens zu
einem mittelbar finanziellen Anreiz für das langfristige Halten setzen. Eine Pro-
zentvinkulierung bei börsenkotierten Gesellschaften ist gemäss Gesetzeswortlaut
zulässig. Wird die Grenze bei einem Aktienerwerb überschritten, kann der Aktio-
när aber immerhin alle Mitgliedschaftsrechte, abgesehen vom Stimmrecht, aus-
üben.1335 Der Anreiz für das langfristige Halten der Beteiligung bestünde darin,
dass der Aktionär nach einer bestimmten Haltedauer sein Stimmrecht vollumfäng-
lich ausüben könnte. Es handelt sich dabei um einen mittelbar finanziellen Anreiz.
Die Höhe der Bewertung des grösseren Stimmengewichts dürfte davon abhängen,
ob die zusätzlichen Stimmrechte dem Aktionär einen massgeblich grösseren Ein-
fluss geben, mit dem er in einer wertsteigernden Art und Weise auf die Geschicke
der Gesellschaft Einfluss nehmen kann.1336 Der Anreiz ist jedoch beschränkt auf
Grossaktionäre, d.h. Aktionäre, die eine über dem ersten Grenzwert liegende Betei-
ligung erwerben.1337 Es ist zweifelhaft, ob sich ein Aktionär zu einer langfristigen
Beteiligung bewegen lässt, wenn das in Aussicht gestellte Privileg ihm höchstens
einen mittelbar finanziellen Anreiz setzt.

685 Aufgrund der Ähnlichkeit zum Konzept der Loyalitätsstimmrechte liegt die Ver-
mutung nahe, dass die Prozentvinkulierung zugunsten langfristig beteiligter Aktio-
näre nicht zu langfristigen Aktionärsbeteiligungen beitrüge. Sie dürfte wohl in ers-
ter Linie der Steigerung der Kontrolle von Grossaktionären über eine Gesellschaft
dienen. Diesen Schluss legt ein Vergleich mit den empirischen Erkenntnissen zu
Loyalitätsstimmrechten nahe. Der Anwendungsbereich der Prozentvinkulierung
zugunsten langfristig beteiligter Aktionäre ist kleiner als derjenige von Loyalitäts-
stimmrechten. Ihre Wirkung ist von vornherein beschränkt auf Grossaktionäre.

1334 Die Wirksamkeit bliebe beschränkt auf diejenigen Erwerber, die das Eigentum durch
Erbgang, Erbteilung, eheliches Güterrecht oder Zwangsvollstreckung erworben haben
und deren Beteiligung über dem ersten Grenzwert liegt.

1335 Vgl. Art. 685f Abs. 2 OR.
1336 Vgl. zur analogen Argumentation im Zusammenhang mit den Loyalitätsstimmrechten

vorne Rz. 684.
1337 Personen, die einen unter dem ersten Grenzwert liegenden Anteil erwerben, können

auch ihr Stimmrecht bereits von Beginn an vollumfänglich ausüben. Für sie besteht
deshalb kein Anreiz für das langfristige Halten der Beteiligung.
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Wenn schon die Privilegierung aller langfristig beteiligten Aktionäre in Bezug auf
das Stimmrecht kaum zur Stabilisierung des Aktionariats in Bezug auf die Halte-
dauer beiträgt, ist es wenig wahrscheinlich, dass eine entsprechende, auf Gross-
aktionäre beschränkte Privilegierung einen Beitrag zu langfristigen Aktionärs-
beteiligungen leistet.1338

b) Auswirkungen auf den Kapitalmarkt

686Mutmassungen über die schwieriger abschätzbaren Auswirkungen der Prozentvin-
kulierung auf den Kapitalmarkt sind mangels Anhaltspunkten, die es bei den ande-
ren Konzepten gibt, nicht möglich. Angesichts der ähnlichen Wirkungsweise wie
Loyalitätsstimmrechte könnte die Prozentvinkulierung zugunsten langfristig betei-
ligter Aktionäre zu einer geringen Liquiditätsabnahme führen. Weil weniger
Aktionäre durch eine Prozentvinkulierung bevorzugt würden als durch Loyalitäts-
stimmrechte, dürfte die Liquiditätsabnahme aber geringer ausfallen.

D. Weitere Konzepte

1. Regelungsgegenstände

687Es ist denkbar, langfristig beteiligte Aktionäre auch in Bezug auf weitere individu-
elle Aktionärsrechte als das Stimmrecht, das Dividendenrecht, das Bezugsrecht
und das Vorwegzeichnungsrecht zu bevorzugen.

688In Bezug auf die vermögensmässigen Rechte sind verschiedene weitere Privilegien
für langfristig beteiligte Aktionäre denkbar. Statt einer Loyalitätsdividende könn-
ten Gesellschaften langfristig beteiligten Aktionären zum Beispiel zusätzlich zur
Bardividende eine Naturaldividende ausrichten,1339 im Falle des Baus einer Anlage
höhere Bauzinsen ausrichten1340 oder ein Recht auf Benutzung der gesellschaft-
lichen Anlagen einräumen.1341 Es wäre auch denkbar, langfristig beteiligten Aktio-
nären Genussscheine oder unverbriefte Genussrechte – gewissermassen Loyalitäts-
genussscheine oder -rechte – auszugeben und ihnen somit einen Anspruch auf

1338 Gewissermassen im Sinne eines argumentum a maiore ad minus. Zu den Auswirkun-
gen von Loyalitätsstimmrechten vgl. vorne Rz. 634 ff. Vgl. darüber hinaus zur Zuläs-
sigkeit einer differenzierten Vinkulierung, wie es die Prozentvinkulierung zugunsten
langfristig beteiligter Aktionäre wäre, Daeniker, Loyalitätsaktien, 166 ff. m.w.H.

1339 Ausführlich zu Naturaldividenden Forstmoser, Sachausschüttungen, 701 ff.
1340 Vgl. Art. 676 OR.
1341 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 40 N 125 ff.
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einen grösseren Anteil am Gewinn oder dem Liquidationsergebnis oder auf den
Bezug neuer Aktien verleihen.1342 Diesfalls müssten der Anspruch auf das von
den Genussscheinen verliehene Vermögensrecht bereits in den Statuten mittels
Bedingungen zeitlich begrenzt werden.1343 Schliesslich könnten auch die besonde-
ren Vorteile bei der Gründung gemäss Art. 636 OR an langfristige Aktionärsbetei-
ligungen der Gründer geknüpft werden. Die besonderen Vorteile können verschie-
dene vermögensmässige Rechte sein, wie beispielsweise insbesondere das Recht
auf den Gewinn- oder Liquidationsanteil.1344 Sie können aber nachträglich – mit
Ausnahme einer ordentlichen Kapitalerhöhung – nicht mehr eingeräumt wer-
den.1345

689 Weitere Mitwirkungsrechte und Schutzrechte – abgesehen vom Stimmrecht oder
von dem Bezugs- und dem Vorwegzeichnungsrecht – sind nicht zu empfehlen als
Anknüpfungspunkt für Konzepte zur Privilegierung langfristig beteiligter Aktio-
näre.1346 Es handelt sich dabei entweder um gesetzlich zwingend gewährte Aktio-
närsrechte oder um Kontrollrechte, deren Einschränkung mittels Generalver-
sammlungsbeschlusses zur Nichtigkeit des Beschlusses führen kann.1347 Es ist
angesichts der potenziellen Nichtigkeitsfolgen nicht empfehlenswert, zu ver-

1342 Vgl. Art. 657 OR; zur Möglichkeit der Ausgabe von unverbrieften Genussrechten, bei
denen sich die Berechtigung aus den Statuten ergibt, siehe Böckli, Aktienrecht, § 3
N 278, 280; CHK-Trüeb, Art. 657 OR, N 7.

1343 Zur Verwendung von Bedingungen im Zusammenhang mit Genussscheinen siehe ZK-
Bahar/Peyer, Art. 657 OR, N 17, 25. Das von einem Genussschein verliehene Ver-
mögensrecht müsste insofern aufschiebend bedingt sein, als es erst nach einer be-
stimmten Haltedauer der zugrunde liegenden Aktien auflebt. Und es müsste aufgrund
einer resolutiven Bedingung wieder untergehen, wenn die Aktien veräussert werden.
Zugleich müsste die Übertragung der Genussscheine mit der Übertragung der zu-
grunde liegenden Aktien verknüpft sein.

1344 BSK OR II-Schenker, Art. 628, N 28. Gemäss Böckli, Aktienrecht, § 8 N 665 ff.,
Fn. 2014, 2020, 2022, sind solche Vorteile in der Praxis aber sehr selten.

1345
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 15 N 24; vgl. Art. 650 Abs. 2 Ziff. 7 OR,
Art. 704 Abs. 1 Ziff. 3 OR.

1346 Für eine Übersicht über die Mitwirkungs- und Schutzrechte siehe vorne Rz. 605.
1347 Zu den Tatbeständen der Nichtigkeit siehe BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706b,

8 ff.; von der Crone, Aktienrecht, 2. Aufl., § 17 N 1223 ff. Unzulässig i.S.v.
Art. 706b Ziff. 1 OR wären z.B. Eingriffe in gesetzlich zwingend gewährte Aktionärs-
rechte, wie das Recht auf Teilnahme an der Generalversammlung, das Recht auf Ein-
ladung und Bekanntgabe der Traktanden, das Vertretungsrecht und die Klagerechte.
Unzulässig i.S.v. Art. 706b Ziff. 2 OR wären z.B. Eingriffe in Kontrollrechte, wie das
Recht auf Bekanntgabe des Geschäftsberichts, das Auskunfts- und Einsichtsrecht und
das Recht auf eine Sonderuntersuchung.
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suchen, langfristige Aktionärsbeteiligungen mit einer Privilegierung bezüglich an-
derer Mitwirkungs- und Schutzrechte als dem Stimmrecht oder dem Bezugs- und
dem Vorwegzeichnungsrecht zu fördern.

690Es wäre auch denkbar, langfristig beteiligten Aktionären auf statutarischer Grund-
lage bestimmte Rechte in Bezug auf die Zusammensetzung des Verwaltungsrats
einzuräumen. In Betracht kommen zum Beispiel ein Recht auf Vertretung im Ver-
waltungsrat oder ein Recht auf Nominierung von Verwaltungsräten. Ersteres ist
zwar nicht grundsätzlich unzulässig. Die Statuten können in Bezug auf die Vertre-
tung von Aktionärsgruppen besondere Bestimmungen zum Schutz von einzelnen
Gruppen von Aktionären vorsehen.1348 Eine Gesellschaft könnte zum Beispiel
langfristig beteiligten Aktionären ab einer bestimmten Beteiligung ein verbind-
liches Vorschlagsrecht unter Vorbehalt wichtiger Gründe einräumen.1349 Eine sol-
che Regelung dürfte aber – soweit sie zulässig ist – in der Praxis nicht praktikabel
sein.1350 Eher praktikabel erscheint demgegenüber ein blosses Recht auf Nominie-
rung eines Vertreters im Verwaltungsrat.1351 Eine solche Regelung wäre aber nicht
angemessen, zumal die langfristigen Aktionäre nach der Nominierung weiterhin
von dieser Privilegierung profitieren würden, unabhängig davon, ob sie ihre Betei-
ligung weiterhin aufrechterhalten.

2. Verbreitung

691Die Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre in Bezug auf Rechte be-
treffend die Zusammensetzung des Verwaltungsrats kommt vereinzelt in Ge-
setzgebung und Praxis in den USA vor. Ein Nominierungsrecht für langfristig
beteiligte Aktionäre war kurzzeitig Gegenstand der US-amerikanischen Gesetz-
gebung. Börsenkotierte US-amerikanische Gesellschaften waren verpflichtet,
von einem langfristig beteiligten Aktionär kommende Nominationen für einen
Vertreter im Verwaltungsrat in die Stimmrechtsunterlagen zur Generalversamm-

1348 Vgl. BGE 66 II 43 E. 6c, S. 51; implizit BGE 107 II 179 E. 4, S. 184 ff.
1349 Es geht um wichtige Gründe i.S.v. Art. 709 Abs. 1 OR.
1350 Zu den Schranken einer solchen Regelung siehe BSK OR II-Wernli/Rizzi, Art. 709,

N 25. Ein Recht langfristig beteiligter Aktionäre auf Vertretung im Verwaltungsrat
wäre nicht praktikabel, weil der Verwaltungsrat damit auf eine nicht steuerbare Grösse
anwachsen könnte.

1351 Ein solches Recht greift nicht in das Wahlrecht der Generalversammlung ein und we-
niger stark in die Rechtsstellung anderer Aktionäre als ein verbindliches Vorschlags-
recht. Es ist deshalb – unter Berücksichtigung des Gleichbehandlungsgebots – zuläs-
sig (argumentum a maiore ad minus).



1. Teil: Aktionärsloyalität und langfristige Aktionärsbeteiligungen

274

lung aufzunehmen.1352 Die besagte Vorschrift wurde allerdings nur kurze Zeit
nach Inkrafttreten gerichtlich aufgehoben.1353 Trotz der Aufhebung der Regel ge-
währen einige US-amerikanische Gesellschaften ihren Aktionären entsprechende
Nominierungsrechte.1354

3. Auswirkungen

a) Auswirkungen auf die Dauer der Aktionärsbeteiligungen

692 Die Annahmen zu den Auswirkungen weiterer Konzepte, die eine Privilegierung
langfristig beteiligter Aktionäre vorsehen, müssen auf der Grundlage theoretischer
Modelle getroffen werden. Es gibt bislang keine Gesellschaft, die langfristig betei-
ligte Aktionäre im Rahmen anderer vermögensmässiger Rechte als dem Dividen-
denrecht bevorzugt. Demgegenüber gibt es zwar Gesellschaften, die Erfahrungen
mit Nominierungsrechten für Vertreter im Verwaltungsrat zugunsten langfristig be-
teiligter Aktionäre gemacht haben, aber keine entsprechenden empirischen Unter-
suchungen. Es kann deshalb höchstens über die potenziellen Auswirkungen ge-
mutmasst werden.

693 Die Zielsetzung der Konzepte, die ein Nominierungsrecht für langfristig beteiligte
Aktionäre oder eine Privilegierung bezüglich weiterer vermögensmässiger Rechte
vorsehen, ist vergleichbar mit der Zielsetzung der zuvor beschriebenen Konzepte.
Sie gehen ebenfalls davon aus, dass Aktionärsloyalität mittels langfristiger Anreize
gefördert werden kann.1355 Der Zweck von Nominierungsrechten für Vertreter im
Verwaltungsrat liegt zudem darin, die Informationsasymmetrie zwischen Verwal-
tungsrat und Aktionären zu reduzieren, die eine Ursache kurzfristiger Orientierung
des Verwaltungsrats sein kann.1356

694 Es ist zweifelhaft, ob die Einführung anderer Privilegien in Bezug auf vermögens-
mässige Rechte zugunsten langfristig beteiligter Aktionäre einen Beitrag zu lang-

1352 SEC Rule 14a–11 (sog. Proxy Access Rule), Pub. L. 111–203, H.R. 4173 (Dodd-
Frank Act). Als langfristig galt ein Aktionär, wenn er mindestens drei Jahre lang min-
destens 3% der Stimmrechte an den Wertpapieren der Gesellschaft gehalten hatte.

1353 Vgl. D.C. Cir. 647 F.3d 1144 ff. (2011), Urteil vom 22.07.2011 (Business Roundtable
v. S.E.C.).

1354 Für eine Übersicht über die Anzahl Gesellschaften in den Jahren 2012–2015 vgl.
Kastiel.

1355 Vgl. vorne Rz. 635, 645, 651, 671 und 681. Zum Zweck der Nominierungsrechte in
den USA, die Teil des Dodd-Frank Act waren, Willey, 77 f.

1356 Vgl. Dallas, 353.
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fristigen Aktionärsbeteiligungen leisten würde. Eine zusätzliche Naturaldividende,
höhere Bauzinsen, ein Vorzugsrecht auf Benutzung der gesellschaftlichen Anlagen
oder besondere Vorteile gemäss Art. 636 OR sind im Vergleich zu Loyalitäts-
dividenden eingeschränkt wirksam. Sie geben einem langfristig beteiligten Aktio-
när zwar ebenfalls einen finanziellen Anreiz für das langfristige Halten seiner
Beteiligung. Ihre Wirksamkeit ist aber gegenüber Loyalitätsdividenden in zwei-
facher Hinsicht eingeschränkt: Erstens wäre ihr persönlicher Anwendungsbereich
eingeschränkt. Sie bieten sich nicht gleichermassen für alle Aktiengesellschaf-
ten an.1357 Und zweitens ist ihr zeitlicher Anwendungsbereich teilweise ein-
geschränkt.1358 Loyalitätsdividenden sind hingegen für alle Aktionäre gleichermas-
sen interessant und können regelmässig und auf Dauer ausgeschüttet werden.

695Es ist eher denkbar, dass eine vermögensmässige Privilegierung im Zusammen-
hang mit der Ausgabe von Genussscheinen oder Genussrechten langfristige Aktio-
närsbeteiligungen fördert und begünstigt. Die in Aussicht gestellten Privilegien –
namentlich ein Anteil am Gewinn oder Liquidationserlös – sind vermögensmässi-
ger Natur. Die bevorzugten Aktionäre können die Privilegierung somit einfach be-
ziffern. Soweit Loyalitätsdividenden als wirksam erachtet werden, dürfte sich dies
analog auf Genussscheine oder -rechte übertragen lassen, die ebenfalls einen
Anspruch auf einen Anteil am Gewinn vermitteln. Die praktische Ausgestaltung
solcher Loyalitätsgenussscheine oder -rechte dürfte indessen schwieriger sein. Na-
mentlich müsste die Statutenbestimmung zur Einführung der Genussscheine den
Anspruch mittels Bedingungen zeitlich beschränken. Zudem müsste die Übertrag-
barkeit beschränkt werden und der Schutz der Genussscheininhaber statutarisch
bestimmt werden.1359 Die Schwierigkeiten bei der Umsetzung in der Praxis könn-
ten sich negativ auf die Eignung von Loyalitätsgenussscheinen und -rechten zur
Zielerreichung auswirken. Es ist somit unklar, ob die Loyalitätsgenussscheine und
-rechte tatsächlich langfristige Aktionärsbeteiligungen fördern und begünstigen.
Aufgrund der einfacheren Ausgestaltung und Handhabung für die Aktionäre sind

1357 Z.B. ergibt die Privilegierung in Bezug auf eine Naturaldividende oder die Benutzung
gesellschaftlicher Anlagen nur Sinn, wenn alle Aktionäre ein Interesse daran haben.
Bauzinsen können nur ausbezahlt werden, wenn die Gesellschaft eine Anlage baut.
Und besondere Vorteile i.S.v. Art. 636 OR zur Förderung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen kommen lediglich für Gründungsaktionäre oder nachträglich im Rahmen
einer ordentlichen Kapitalerhöhung infrage.

1358 Z.B. dürfen Bauzinsen nur für die Dauer der Bauzeit der Anlage und lediglich bis zum
Ablauf der statutarischen Frist oder bis zur Aufnahme des Betriebs der neuen Anlage
ausbezahlt werden (Art. 676 Abs. 1 OR).

1359 Vgl. vorne Rz. 574 bei und in Fn. 1117.
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Loyalitätsdividenden als Mittel zur Zuweisung eines grösseren Gewinnanteils an
langfristig beteiligte Aktionäre gegenüber Loyalitätsgenussscheinen oder -rechten
zu bevorzugen.1360

696 Es ist unwahrscheinlich, dass die Einführung eines Rechts auf Nominierung von Ver-
waltungsräten zu langfristigen Aktionärsbeteiligungen beitragen würde. Das Konzept
würde den Aktionären keinen finanziellen Anreiz für das langfristige Halten setzen.
Der Anreiz für das langfristige Halten der Beteiligung bestünde darin, dass der Aktio-
när im Falle einer Wahl des nominierten Vertreters besseren Zugang zu – gegebenen-
falls langfristigen – Informationen des Verwaltungsrats zur Strategie hätte. Es ist in-
dessen unwahrscheinlich, dass der langfristig beteiligte Aktionär – vorausgesetzt, der
Vertreter wird auch tatsächlich gewählt –mit seinem Nominationsrecht in einer wert-
steigernden Art undWeise auf die Geschicke der Gesellschaft Einfluss nehmen kann.
Ein Nominierungsrecht setzt somit weder einen unmittelbar noch einen mittelbar
finanziellen Anreiz für das Aufrechterhalten der Aktionärsbeteiligung.

b) Auswirkungen auf den Kapitalmarkt

697 Mutmassungen über die schwieriger abschätzbaren Auswirkungen der besagten
Konzepte auf den Kapitalmarkt sind mangels Anhaltspunkten aus der Praxis nicht
möglich.

E. Zwischenfazit

698 Das Aktienrecht bietet vielseitige Anknüpfungspunkte für eine Bevorzugung.

699 Die Frage der aktienrechtlichen Zulässigkeit einer Bevorzugung nach geltendem
Recht ist davon abhängig, ob sie auf einem sachlichen Grund beruht. Die För-
derung und Begünstigung langfristig beteiligter Aktionärsbeteiligungen und somit
einer in Bezug auf die Haltedauer ausgewogenen Aktionärsbasis kann im Interesse
der Gesellschaft liegen.1361 Werden langfristig beteiligte Aktionäre durch ein Kon-
zept bevorzugt, mit dem die Bildung einer langfristigen Aktionärsbasis beabsich-
tigt wird, entspricht das dem Sachlichkeitsgebot.1362 Die in diesem Kapitel dar-

1360 Loyalitätsdividenden sind einfach zu handhaben, weil die Aktionäre nach der Regis-
trierung nichts weiter tun müssen, als ihre Beteiligung aufrechtzuerhalten. Zum nie-
derländischen Recht vgl. de Beurs, 22, der ebenfalls für möglichst einfach anzuwen-
dendes Treueprogramm plädiert.

1361 Siehe vorne Rz. 563.
1362 Siehe vorne Rz. 571.
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gestellten Konzepte basieren alle auf einem sachlichen Grund, zumal ihr Zweck in
der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen liegt.

700Die Zulässigkeit einer Bevorzugung nach geltendem Recht ist zudem davon ab-
hängig, ob sie dem Erfordernis der Verhältnismässigkeit entspricht. Ob Konzepte
zur Erreichung dieses Ziels verhältnismässig sind, wird im zweiten Teil dieser Ar-
beit geprüft. Es scheiden jedoch bereits von vornherein diejenigen Konzepte aus,
die nicht zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
geeignet sind. Der Theorie zufolge sind unmittelbar finanzielle Anreize am ehesten
geeignet, Aktionäre zu einem langfristigen Halten zu bewegen.1363 Demgegenüber
gibt es – nach dem aktuellen Stand der Forschung – keinen Zusammenhang zwi-
schen nicht finanziellen und mittelbar finanziellen Anreizen und langfristigen Ak-
tionärsbeteiligungen. Die Theorie wird gestützt durch empirische Erkenntnisse zu
Loyalitätsstimmrechten und punktuellen Beobachtungen zu Loyalitätsdividenden
in der Unternehmenspraxis.1364 Normkonzepte, die langfristige Aktionärsbetei-
ligungen mit nicht finanziellen oder mittelbar finanziellen Anreizen zu fördern
und begünstigen versuchen, sind deshalb nicht geeignet zur Bildung einer stabilen
Aktionärsbasis. Sie sind in Anbetracht des aktuellen Stands der Forschung unter
geltendem Recht nicht zulässig.1365

701Loyalitätsaktien mit unmittelbaren finanziellen Anreizen entsprechen dem Leitbild
der Aktionärsloyalität am besten. Das wird deutlich anhand der Theorie und Praxis
zu Loyalitätsdividenden. Erstens streben Gesellschaften mit Loyalitätsdividenden
nach einem Leitbild, in dem der Aktionär als Mitglied der Gesellschaft statt als
blosser Kapitalgeber gesehen wird.1366 Dabei kommt die philosophische Kompo-

1363 So auch Bootsma, Loyalty-Promoting Instruments, 129 f. Er erachtet Loyalitätsdivi-
denden und -optionen eher für geeignet zur Förderung und Begünstigung von Aktio-
närsloyalität als Loyalitätsstimmrechte, weil sie den Aktionären unmittelbare finanzi-
elle Anreize bieten.

1364 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 634 ff.
1365 Loyalitätsstimmrechte sind nach geltendem Recht bereits aus einem anderen Grund

nicht zulässig. Das Gesetz lässt Abweichungen vom Stimmrecht nach der Kapital-
beteiligung nur zu, wenn Aktien mit unterschiedlichem Nennwert ausgegeben werden,
die kraft einer Statutenbestimmung je eine Stimme haben (vgl. Art. 693 Abs. 1 OR).
Aktien derselben Kategorie oder mit gleichem Nennwert dürfen keine zusätzlichen
Stimmrechte zugewiesen werden. Die Einführung von Loyalitätsdividenden wäre
demnach bereits aus diesem Grund unzulässig. Zum Gesagten siehe Daeniker, Loya-
litätsaktien, 161.

1366 Es scheint um eine aufrichtige und anhaltende Hingabe zur Gesellschaft zu gehen; vgl.
die Aussage auf der Webseite der Air Liquide S.A. in Fn 1272. Ferner gibt es Paralle-
len zum Konzept der Aktionärskultivierung gemäss Belinfanti, 789 ff., 807 f., so-
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nente der Loyalität zum Ausdruck.1367 Zweitens tragen sie mit finanziellen Anrei-
zen und mit einer Möglichkeit zur direkten Kommunikation für langfristige Aktio-
näre dazu bei, dass ihre Beteiligungen langfristig gehalten werden.1368 Sie fördern
mithin die Aktionärsloyalität im ökonomischen Sinne.1369 Und drittens kann die
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen im Gesell-
schaftsinteresse liegen und somit der Aktionärsloyalität im rechtswissenschaft-
lichen Sinne entsprechen.1370

IV. Zusammenfassung und Fazit

A. Zusammenfassung

702 Normkonzepte zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligun-
gen sollen sich an einem sanften regulatorischen Eingriff im Aktienrecht orientie-
ren. In inhaltlicher Hinsicht bietet sich das Aktienrecht als Anknüpfungspunkt an,
weil die Dauer der Aktionärsbeteiligung eine Frage der körperschaftlichen Rechts-
beziehung zwischen Gesellschaft und Aktionären ist. In formeller Hinsicht ist eine
dispositive gesetzliche Regelung angezeigt, die Gesellschaften dazu ermächtigt,
langfristig beteiligten Aktionären bestimmte Privilegien einzuräumen.1371

703 Angesichts der uneinheitlichen empirischen Erkenntnisse zur Kurzfristigkeit im
Kapitalmarkt ist es angemessen, langfristige Aktionärsbeteiligungen mit dem
Regelungsinstrument der Anreize zu fördern und zu begünstigen. Weitergehende
Regelungsinstrumente, wie z.B. Gebote und Verbote, würden der Heterogenität
der Aktiengesellschaften nicht gerecht. Weniger weitgehende Regelungsinstru-
mente, wie z.B. unverbindliche Richtlinien, würden kaum einen wirksamen Bei-
trag zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen leisten.
Sowohl weitergehende als auch weniger weitgehende Regelungsinstrumente wä-
ren deshalb nicht verhältnismässig. Es ist angemessen, den Gesellschaften im
Sinne eines möglichst schonenden Paternalismus zu ermöglichen, im Rahmen ih-

wie zum Konzept der psychologischen Eigentümerschaft gemäss Sikavica/Hill-

man, 2 ff.
1367 Zum philosophischen Begriffsverständnis von Loyalität vgl. vorne Rz. 35 ff.
1368 Zu den Auswirkungen von Loyalitätsdividenden vgl. vorne Rz. 644 ff.
1369 Es sind insbesondere die Parallelen zum Konzept von Abwanderung, Widerspruch

und Loyalität von Hirschman erkennbar. Siehe hierzu vorne Rz. 48.
1370 Siehe vorne Rz. 563 und 565.
1371 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 592.
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rer Gestaltungsfreiheit Massnahmen zur Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen zu ergreifen.1372

704Aktienrechtliche Normkonzepte, die den Aktionären einen unmittelbar finan-
ziellen Anreiz für das Halten ihrer Beteiligung geben, sind am ehesten geeignet
zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Diese Er-
kenntnis ergibt sich zum einen aus der Anwendung des ökonomischen Konzepts
zu Abwanderung, Widerspruch und Loyalität. Sie ergibt sich zum anderen aus
den empirischen Erkenntnissen zu entsprechenden Normkonzepten und punktuel-
len Beobachtungen aus der Unternehmenspraxis. Langfristige Aktionärsbeteiligun-
gen und eine in Bezug auf die Haltedauer ausgewogene Aktionärsbasis können im
Interesse der Gesellschaft liegen. Normkonzepte, die langfristige Aktionärs-
beteiligungen mit unmittelbar finanziellen Anreizen fördern und begünstigen, ent-
sprechen mithin dem Leitbild der Aktionärsloyalität. Deren Umsetzung im Aktien-
recht ist somit aus normativer Sicht gerechtfertigt.1373

B. Fazit

705Die Darstellung im zweiten Teil beschränkt sich in Anbetracht des Kriteriums der
Geeignetheit auf diejenigen aktienrechtlichen Konzepte, die den Aktionären einen
unmittelbar finanziellen Anreiz für das langfristige Halten ihrer Beteiligung geben.
Es sind dies in erster Linie Loyalitätsdividenden, zumal sie langfristige Aktionärs-
beteiligungen unbegrenzt in die Zukunft fördern. Auch bestimmte Ausgestaltun-
gen von Loyalitätsbezugsrechten und -vorwegzeichnungsrechten sowie Loyalitäts-
optionen mögen einen ähnlichen Beitrag leisten, sofern sie langfristig beteiligten
Aktionären einen tieferen Ausgabepreis vermitteln. Sie wirken aber jeweils nur
während des eingeschränkten Zeitraums einer Kapitalerhöhung oder der Aus-
übungsfrist der Optionen. Zudem muss der Aktionär zusätzliche Mittel aufwen-
den, um in den Genuss der Privilegierung zu kommen.1374 Insgesamt aber knüpfen
die genannten Konzepte an der Ursache kurzfristiger Orientierung – die übermäs-
sige Abzinsung künftiger Erträge – an. Sie erlauben dem Aktionär, den künftigen
Ertrag seiner Investition – oder immerhin den relativen Mehrertrag gegenüber

1372 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 700.
1373 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 701.
1374 Er muss z.B. Mittel für die zusätzlichen Aktien oder Optionen aufbringen, wohin-

gegen er bei einer Loyalitätsdividende ohne zusätzliche Mittel einen jährlich wieder-
kehrenden Vorteil hat.
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kurzfristig beteiligten Aktionären – besser abzuschätzen.1375 Dieser Vorteil ist bei
Konzepten, die dem Aktionär lediglich einen mittelbar finanziellen Anreiz bieten,
zweifelhaft.

706 Es wird nicht weiter eingegangen auf die Zulässigkeit und die Ausgestaltung von
Konzepten, die den Aktionären einen nicht finanziellen oder mittelbar finanziellen
Anreiz geben. Es sind dies Loyalitätsstimmrechte, die Prozentvinkulierung zuguns-
ten langfristig beteiligter Aktionäre oder andere denkbare Konzepte. Es ist aber
nicht ausgeschlossen, dass diese Konzepte unter einem anderen Gesichtspunkt als
der Bildung einer langfristigen Aktionärsbasis sachlich gerechtfertigt und verhält-
nismässig sein können. Es ist denkbar, dass sich aus den weiteren Erfahrungen mit
diesen Konzepten im Ausland, insbesondere mit den relativ weit verbreiteten Lo-
yalitätsstimmrechten, genauere Erkenntnisse zu deren Auswirkungen ergeben.1376

707 Es lohnt sich, in Bezug auf die Auswirkungen verschiedener Konzepte zur För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen die Entwicklungen
im Ausland zu verfolgen und aus den daraus gewonnenen Erkenntnissen gegebe-
nenfalls Empfehlungen für die Weiterentwicklung des schweizerischen Aktien-
rechts abzuleiten.

1375 Zur übermässigen Abzinsung künftiger Erträge siehe vorne Rz. 493 f.
1376 So z.B. auch in Bezug auf die Auswirkungen auf die Dauer der Aktionärsbeteiligun-

gen.
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708Im ersten Teil der Arbeit wurde aufgezeit, dass die Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen aus aktienrechtlicher Sicht legitim sein kann.
In einem nächsten Schritt wird überprüft, inwieweit die Umsetzung der als wirk-
sam eingeschätzten Normkonzepte – Loyalitätsdividenden, Loyalitätsbezugs-
rechte, Loyalitätsvorwegzeichnungsrechte und Loyalitätsoptionen – nach gel-
tendem Recht zulässig ist. Den untersuchten Konzepten sind im Sinne eines
möglichst schonenden Paternalismus zwei Punkte gemein: Erstens gewähren die
Konzepte den Gesellschaften und ihren Aktionären Wahlfreiheit. Gesellschaften
können demnach selbst entscheiden, ob sie langfristige Aktionärsbeteiligungen
fördern und begünstigen wollen oder nicht. Zweitens wahren die Konzepte weitest-
gehend die statutarische Gestaltungsfreiheit der Gesellschaften. Die Gesellschaften
können somit auch selbst entscheiden, in welcher Form und inwieweit sie langfris-
tig beteiligte Aktionäre bevorzugen wollen.

709Im zweiten Teil dieser Arbeit wird dargelegt, wie Gesellschaften verschiedene
Konzepte von Loyalitätsaktien nach geltendem Recht in ihren Statuten umsetzen
können. Ausgangspunkt der Untersuchung ist die Auslegung der Bestimmungen
des schweizerischen Rechts. Im Sinne einer funktionalen Rechtsvergleichung
wird auch berücksichtigt, wie die Zulässigkeit von Loyalitätsaktien in ausgewähl-
ten ausländischen Rechtsordnungen beurteilt wird. Die Rechtsvergleichung erfolgt
nicht in Form eines eigenen Kapitels. Vielmehr wird an verschiedenen Stellen auf
die Rechtslage und den Stand der Diskussion in ausgewählten ausländischen
Rechtsordnungen eingegangen.

710In einem ersten Schritt wird die Zulässigkeit von Loyalitätsdividenden untersucht
(§ 4). In einem zweiten Schritt wird geprüft, inwieweit sich Loyalitätsbezugsrechte
und -vorwegzeichnungsrechte im geltenden Recht umsetzen lassen (§ 5 und 6).
Und zuletzt wird dargelegt, inwieweit Gesellschaften langfristige Aktionärsbetei-
ligungen mit Loyalitätsoptionen fördern und begünstigen können (§ 7).
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§ 4 Loyalitätsdividenden

711Zunächst wird auf verschiedene Aspekte von Loyalitätsdividenden nach gelten-
dem schweizerischem Recht eingegangen. Sie sind von den im Rahmen dieser Ar-
beit untersuchten Konzepten zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen das am weitesten verbreitete Mittel.1377 Die Ausführungen zur
rechtlichen Umsetzung von Loyalitätsdividenden lassen sich deshalb gut mit
rechtsvergleichenden Bemerkungen anreichern.

712Zur Untersuchung des Konzepts werden in einem ersten Schritt die Eckpunkte
eines möglichen Grundmodells von Loyalitätsdividenden umschrieben (I.). Dieses
vorläufige Grundmodell wird in einem zweiten Schritt einer rechtlichen Prüfung
unterzogen. Dabei geht es zunächst um die Klärung der materiellen Gültigkeit
von Statutenklauseln betreffend Loyalitätsdividenden (II.) und danach um deren
aktienrechtliche Zulässigkeit (III.). Aus den Erkenntnissen dieses Kapitels werden
die Bausteine für eine Muster-Statutenklausel für Loyalitätsdividenden abgeleitet
(IV. und Anhang 1). Das Kapitel dient Aktiengesellschaften als Grundlage und
Richtlinie für die Einführung von Loyalitätsdividenden als Mittel zur Förderung
und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.

I. Grundmodell

713Die Statuten einer Aktiengesellschaft könnten vorsehen, dass auf Aktien, deren
Eigentümer seit einer bestimmten Zeit ununterbrochen als Aktionär mit Stimm-
recht im Aktienbuch eingetragen ist, eine höhere Dividende ausbezahlt wird. Eine
entsprechende Regel könnte für die Rückzahlung von Kapitalreserven gelten.

714Die Statuten sollten die Grundsätze der Loyalitätsdividende in formeller und mate-
rieller Hinsicht festlegen. In formeller Hinsicht sollten sie die Zuständigkeiten und
die erforderlichen Beschlüsse der Organe der Gesellschaft regeln (A.). In materiel-
ler Hinsicht sollten sie Bestimmungen zu den Voraussetzungen der Berechtigung,
zur Ermittlung des Kreises der Berechtigten, zum Beginn und Ende der Berechti-
gung sowie zur Art und zum Mass der Berechtigung enthalten (B.).

1377 Siehe vorne Rz. 632.
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A. Formelle Grundsätze

715 Die Auszahlung einer Loyalitätsdividende bedarf einer Grundlage in den Statuten.
Das Gesetz sieht vor, dass die Anteile am Gewinn und am Liquidationsergebnis
grundsätzlich im Verhältnis der Kapitalanteile berechnet werden. Eine Abwei-
chung bedarf nach dem Wortlaut von Art. 661 OR einer Grundlage in den Statu-
ten.1378 Mit der Ausrichtung einer Loyalitätsdividende wird auf Aktien, deren Ei-
gentümer langfristig als Eigentümer im Aktienbuch eingetragen ist, eine im
Vergleich zu kurzfristig gehaltenen Aktien höhere Dividende ausbezahlt.1379 Eine
solche Abweichung muss nach dem Wortlaut des Gesetzes in einer Statutenbestim-
mung enthalten sein. Es würde bereits aus formellen Gründen nicht genügen, die
abweichende Verteilung lediglich im Beschluss zur Festsetzung der Dividende vor-
zusehen.1380

716 Die Beschlussfassung über die Einführung einer Statutenbestimmung betreffend
Loyalitätsdividenden und über die Auszahlung der Loyalitätsdividende liegt in
der Zuständigkeit der Generalversammlung. Die Festsetzung und Änderung der
Statuten sowie die Beschlussfassung über die Verwendung des Bilanzgewinns
und insbesondere die Festsetzung der Dividende sind unentziehbare Kompetenzen
der Generalversammlung.1381 Sofern die Statuten nichts anderes bestimmen, fasst
die Generalversammlung den entsprechenden Beschluss mit der absoluten Mehr-
heit der vertretenen Stimmen.1382

717 Es braucht somit zweierlei Beschlüsse der Generalversammlung zur Privilegierung
langfristig beteiligter Aktionäre in Bezug auf das Recht auf Dividende: Es bedarf

1378 Zum Gesagten siehe Art. 661 OR («[. . .] sofern die Statuten nicht etwas anderes
vorsehen [. . .]»); vgl. Böckli, Aktienrecht, § 8 N 665, gemäss dem der Wortlaut
«[. . .] im Verhältnis der auf das Aktienkapital einbezahlten Beträge [. . .]» bedeutungs-
los sei, weil teilliberierte Aktien nur noch selten vorkommen.

1379 Weil es sich um eine von Art. 661 OR abweichende Berechnung handelt, könnte man
die Loyalitätsdividende statt als Zusatzanspruch zur ordentlichen Dividende auch ein-
fach als Bestandteil der ordentlichen Dividende qualifizieren. Zu dieser Ansicht im
niederländischen Recht vgl. de Beurs, 5 f.

1380 Zudem wäre es aus materiellen Gründen problematisch, weil die Generalversammlung
zur Bestimmung der Berechtigung rückwirkend auf die Haltedauer der Aktionäre im
Vorfeld des Beschlusses abstellen würde. Vgl. hierzu hinten Rz. 754. Vgl. auch
Böckli, Aktienrecht, § 8 N 666, gemäss dem sich Sonderrechte auf Dividenden zu-
dem nur durch die Schaffung einer besonderen Kategorie von Beteiligungsrechten
begründen lassen. Siehe im Einzelnen hierzu hinten Rz. 778.

1381 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 und 4 OR.
1382 Art. 703, 704 OR e contrario.



§ 4 Loyalitätsdividenden

287

erstens eines grundlegenden Beschlusses zur Einführung einer Statutenbestim-
mung betreffend Loyalitätsdividenden.1383 Zweitens braucht es unabhängig davon
einen jährlich wiederkehrenden Beschluss über die Verwendung des Bilanz-
gewinns und die Festsetzung der Dividende.1384 Mit dem Dividendenbeschluss ent-
steht eine konkrete Forderung des Aktionärs gegenüber der Gesellschaft.1385 Der
Inhalt des Beschlusses verändert sich aber mit der Einführung von Loyalitätsdivi-
denden nicht. Es wird auch nach der Einführung von Loyalitätsdividenden über
die Dividendensumme abgestimmt. Es ändert sich lediglich der Schlüssel zur Ver-
teilung der Dividendensumme auf die Aktien. Es ist üblich, dass die Aktionäre mit
der Einberufung der Generalversammlung nicht nur über die Verwendung des
Bilanzgewinns, sondern auch über die Höhe der Dividende pro Aktie informiert
werden.

B. Materielle Grundsätze

1. Vorbemerkung

718Die Statuten sollten in materieller Hinsicht die Grundsätze der Berechtigung zur Lo-
yalitätsdividende festlegen. Dazu gehören die Voraussetzungen des Anspruchs auf
eine Loyalitätsdividende, Angaben zur Ermittlung des Kreises der Berechtigten, zum
Beginn und Ende der Berechtigung sowie zur Art und zum Mass der Berechtigung.
Entscheidend ist, dass dem Verwaltungsrat kein Ermessensspielraum zukommt, wei-
tere erschwerende Bedingungen vorzusehen.1386 Ein solcher Ermessensspielraum ist
aus zwei Gründen zu vermeiden: Erstens würde er ein nicht abschätzbares Risiko für
die Aktionäre darstellen und könnte deshalb zur Unzulässigkeit der Regelung füh-
ren.1387 Zweitens müssen die Aktionäre Gewissheit haben, unter welchen Vorausset-
zungen sie eine höhere Dividende erhalten und wie viel höher diese ist, damit die Re-
gelung auch tatsächlich als Anreiz für langfristiges Halten wirkt.1388

1383 Zur Muster-Statutenbestimmung siehe hinten Anhang 1.
1384 Entsprechend Art. 675 Abs. 2 OR. Zu den Voraussetzungen eines gültigen Dividen-

denbeschlusses siehe Böckli, Aktienrecht, § 8 N 676 ff. Zum Inhalt des Dividenden-
beschlusses im Falle der Ausrichtung einer Loyalitätsdividende siehe hinten Rz. 717.

1385
Glanzmann, Dividendenausschüttungen, 109.

1386 In diesem Sinne zum niederländischen Recht vgl. de Beurs, 6.
1387 Zur Vereinbarkeit von Loyalitätsdividenden mit Art. 680 Abs. 1 OR siehe im Einzel-

nen hinten Rz. 884 ff.
1388 Nur auf diese Weise kann die Bewertung des Aktionärs in die Interessenabwägung in

Bezug auf das Halten oder Verkaufen seiner Beteiligung einfliessen und diese zuguns-
ten des Haltens beeinflussen. Vgl. vorne Rz. 646.
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2. Persönlicher Anwendungsbereich

719 Der persönliche Anwendungsbereich einer Statutenbestimmung betreffend Loyali-
tätsdividenden erstreckt sich auf alle aktuellen und künftigen Aktionäre einer Ge-
sellschaft.1389

720 Entscheidet sich eine Gesellschaft mit Partizipationskapital für die Einführung von
Loyalitätsdividenden, muss sie langfristig beteiligten Partizipanten ebenfalls eine
entsprechend höhere Dividende auszahlen. Partizipanten haben die gleichen Ver-
mögensrechte wie Aktionäre.1390 Bei einer Gesellschaft mit Partizipationskapital
muss sich die Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden deshalb auch
auf langfristig beteiligte Partizipanten beziehen.1391 Die Berechtigung könnte an-
hand der Einträge im Partizipationsscheinregister ermittelt werden. Angesichts der
geringen Bedeutung von Partizipationsscheinen in der Praxis wird im Folgenden
nicht gesondert auf Gesellschaften mit Partizipationskapital eingegangen.1392 So-
weit nicht anders vermerkt, gilt für Partizipanten in Bezug auf die Loyalitätsdivi-
dende das Gleiche wie für Aktionäre.

721 Entscheidet sich eine Gesellschaft, die Genussscheinemit Anrecht auf einen Anteil
am Bilanzgewinn ausgegeben hat, für die Einführung von Loyalitätsdividenden,
richtet sich der Anspruch der Genussscheininhaber nach der Regelung in den Sta-
tuten.1393 Soweit die Genussscheine den Aktien in den Statuten hinsichtlich der Ge-
winnverteilung gleichgestellt wurden,1394 muss sich die Statutenbestimmung be-
treffend Loyalitätsdividenden auch auf langfristig beteiligte Genussscheininhaber
beziehen.1395 Ob allerdings die Förderung und Begünstigung langfristigen Haltens
von Genussscheinen im Interesse der Gesellschaft liegt und somit dem Sachlich-
keitsgebot entspricht, ist unklar.1396

1389 Siehe im Einzelnen hinten Rz. 818 ff.
1390 Art. 656a ff., insb. Art. 656f Abs. 1 OR.
1391 Siehe hinten Anhang 1, Ziff. 6.
1392 Zur Bedeutung von Partizipationsscheinen in der Praxis siehe Binder/Vetter,

283 ff., gemäss deren Hochrechnung der Anteil Gesellschaften mit Aktienkapital im
Jahre 2010 lediglich 0.3–0.4% betrug. Siehe auch Böckli, Aktienrecht, § 3 N 221 ff.

1393 Vgl. Art. 657 OR.
1394 Siehe z.B. Roche Holding AG, § 29 Abs. 2.
1395 Das bedeutet, dass der Genussscheininhaber Recht auf eine höhere Dividende hätte,

wenn er die Genussscheine ununterbrochen während der statutarisch bestimmten Frist
gehalten hat. Die Gesellschaft müsste in diesem Fall einen Weg zur Nachvollziehbar-
keit der Inhaberschaft finden, z.B. in Form eines Verzeichnisses.

1396 Es wird deshalb in der Muster-Statutenbestimmung auf einen Einbezug von Genuss-
scheininhabern verzichtet (vgl. hinten Anhang 1). Wollte eine Gesellschaft mit Ge-
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3. Minimale Dauer der Aktionärsbeteiligung

722Die Statuten sollten die minimale Dauer der Aktionärsbeteiligung enthalten, die
zum Bezug einer Loyalitätsdividende berechtigt. Der Zweck der Loyalitätsdivi-
dende ist die Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.
Als langfristig gelten Aktionärsbeteiligungen ab zwei Jahren.1397 Deshalb sollten
die Statuten die Berechtigung auf Aktien beschränken, die während mindestens
zwei Jahren ununterbrochen vom gleichen Aktionär gehalten wurden.

4. Nachweis der Berechtigung

723Die Statuten sollten auch Bestimmungen zum Nachweis der Berechtigung enthal-
ten. Zum Nachweis der Berechtigung dienen die Eintragung im Aktienbuch und
gegebenenfalls eine Erklärung des Aktionärs betreffend die wirtschaftliche Berech-
tigung.

a) Eintrag im Aktienbuch

aa) Namenaktien

724Bei Namenaktien kann zur Ermittlung der zweijährigen Dauer der Aktionärsbetei-
ligung auf die Eintragung ins Aktienbuch abgestellt werden.1398 Berechtigt wären
in diesem Fall Aktien, deren Eigentümer am Ende des massgeblichen Geschäfts-
jahres seit mindestens zwei Jahren im Aktienbuch eingetragen sind und bis zum
Stichdatum für die Auszahlung der Dividende bleiben.1399 Hat eine Gesellschaft
Partizipationsscheine ausgegeben, müsste sie auch deren Eigentümer in einem Ver-
zeichnis registrieren, um die Berechtigung der Partizipanten zu ermitteln.1400 Im
Falle eines Wechsels des Eigentümers ginge das Privileg grundsätzlich unter.1401

725Bei Gesellschaften mit einer Vinkulierungsbestimmung in den Statuten ist die Eintra-
gung ins Aktienbuch abhängig von der Anerkennung des Aktionärs durch den Ver-
waltungsrat. Je nachdem, ob die Beteiligungspapiere der Gesellschaft an der Börse

nussscheinen Loyalitätsdividenden einführen, bestünde ein zusätzlicher Regelungs-
bedarf.

1397 Siehe vorne Rz. 319 und 623.
1398 Zum niederländischen Recht vgl. Kamerstukken II 2010/11, 31980, Nr. 48, 4 f.
1399 Zum französischen Recht vgl. Art. L232-14 C.com./FR; beispielhaft Air Liquide

S.A., Statuts, Art. 21 Abs. 7.
1400 Diese sind den Aktionären in vermögensrechtlicher Hinsicht gleichgestellt, siehe

vorne Rz. 81.
1401 Zur Berechtigung in besonderen Konstellationen siehe hinten Rz. 737.
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kotiert sind oder nicht, hat die Ablehnung des Aktionärs eine andereWirkung auf den
Lauf der für denAnspruch auf eine LoyalitätsdividendemassgeblichenHaltefrist. Bei
börsenkotierten Gesellschaften beginnt die Haltefrist für den Anspruch auf eine Loya-
litätsdividende auch dann zu laufen, wenn der Aktionär ohne Stimmrecht ins Aktien-
buch eingetragen wird.1402 Diesfalls kann er sämtliche vermögensmässigen Rechte
und somit auch das Recht auf Dividende sowie das damit zusammenhängende Recht
auf Loyalitätsdividende gegenüber der Gesellschaft geltend machen. Bei nicht bör-
senkotierten Gesellschaften beginnt die für die Loyalitätsdividende relevante Halte-
dauer erst zu laufen, wenn die für die Übertragung der Aktien erforderliche Zustim-
mung erteilt worden ist. Davor verbleiben das Eigentum an den Aktien und alle
damit zusammenhängenden Rechte beim Veräusserer.1403

bb) Inhaberaktien

726 Hat die betroffene Gesellschaft Inhaberaktien ausgegeben, ist der Nachweis der
Berechtigung nicht ohne Weiteres möglich. Bei nicht börsenkotierten Gesellschaf-
ten sind Inhaberaktien nur noch zulässig, sofern sie als Bucheffekten ausgestaltet
sind.1404 In diesem Falle sind die Aktionäre der Gesellschaft nicht unmittelbar be-
kannt, weil sie beim Erwerb gegenüber der Gesellschaft keine Meldung erstatten
müssen.1405 Die Identität und der Anspruch der Effektenkontoinhaber sind nur der
Verwahrungsstelle oder der Depotbank unmittelbar bekannt.1406 Gegenüber der
Gesellschaft werden sie erst bekannt, wenn die Aktionäre ihre Rechte aus den
Bucheffekten, wie z.B. das Recht auf Dividende oder auf Teilnahme an der Ge-
neralversammlung, ausüben.1407 Bei börsenkotierten Gesellschaften sind die Aktio-

1402 Vgl. Art. 685f Abs. 3 OR.
1403 Vgl. Art. 685c Abs. 1 OR.
1404 Art. 622 Abs. 1bis OR (in Kraft seit 1. November 2019). Dasselbe gilt aufgrund des

Verweises in Art. 656a Abs. 2 OR auch für Inhaberpartizipationsscheine.
1405 Vgl. Art. 697j Abs. 5 OR. Die Ausnahme von der Meldepflicht ist möglich, weil bei

den als Bucheffekten ausgestalteten Inhaberaktien die Identifizierung des Eigentümers
jederzeit möglich ist. I.d.R. dürfte der Aktionär seine Titel nicht bei der Verwahrungs-
stelle gem. Art. 622 Abs. 1bis OR halten, sondern auf einem Effektenkonto bei einer
Bank, die ein Effektenkonto bei der Verwahrungsstelle hat. Weil die Bank gem. Art. 3
Abs. 1 i.V.m. Art. 2 Abs. 2 lit. a BEG verantwortlich für die Identifikation des Kunden
ist, sind die Informationen über den Aktionär gegebenenfalls verfügbar (zum Gesagten
siehe Botschaft GAFI-Gesetz 2013, 617; BSK OR II-Hess/Dettwiler,
Art. 697i, N 61 ff.).

1406 Vgl. Botschaft BEG 2006, 9341, 9357.
1407 Dazu dient der Ausweis gem. Art. 16 BEG. Vgl. BSK Wertpapierrecht-Pulver/

Meyer Bahar, Art. 16 BEG, N 4.
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näre aufgrund der kapitalmarktrechtlichen Offenlegungspflicht zur Meldung des
Erwerbs und der Veräusserung von Inhaberaktien verpflichtet, wenn sie dadurch
einen der gesetzlichen Schwellenwerte erreichen bzw. über- oder unterschrei-
ten.1408 Dadurch ist aber auch nicht sichergestellt, dass die Gesellschaft alle In-
haberaktionäre und wirtschaftlich berechtigten Personen kennt. Zum einen bleiben
diejenigen Inhaberaktionäre, deren Beteiligung keinen der gesetzlichen Schwellen-
werte tangiert, anonym.1409 Zum anderen besteht auch keine Transparenz hinsicht-
lich allfälliger Inhaberpartizipationsscheine.1410

727Der Nachweis der Berechtigung wäre bei Gesellschaften mit Inhaberaktien allen-
falls möglich, sofern die Gesellschaft auf statutarischer Grundlage ein Verzeichnis
der Inhaberaktionäre führt. Dazu müsste die Gesellschaft ihre Aktionäre in einem
ersten Schritt alle identifizieren und in einem zweiten Schritt dazu verpflichten,
den Erwerb und die Veräusserung von Aktien zu melden. Es ist aber zum einen un-
klar, ob eine solche Meldepflicht vor dem Hintergrund des Nebenleistungsverbots
zulässig wäre. Zum anderen besteht auch bei einer Meldepflicht keine Gewähr für
die Richtigkeit der Angaben im Register. Entsprechende Kontrollen dürften nur
mit unverhältnismässigem Aufwand zu bewerkstelligen sein und brächten trotz-
dem keine Sicherheit betreffend die Berechtigung. Aufgrunddessen und weil selbst
im Falle der Zulässigkeit einer Meldepflicht keine Sicherheit für die Richtigkeit
der Meldungen besteht, ist bei einer Gesellschaft mit Inhaberaktien von einer Ein-
führung von Loyalitätsdividenden abzusehen. Kann die Berechtigung nicht ge-
prüft werden, besteht die Gefahr von Umgehungen der Regelung. Das beeinträch-
tigt die Eignung von Loyalitätsdividenden zur Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen.

1408 Art. 120 Abs. 1 FinfraG.
1409 Vgl. Glanzmann/Spoerlé, 92, die auf die Anonymität von Aktionären hinweisen,

deren Beteiligung weniger als 3% der Stimmrechte vermittelt. Dem ist hinzuzufügen,
dass auch Übertragungen von Inhaberaktien, mit denen keiner der anderen gesetz-
lichen Schwellenwerte überschritten wird, von der Meldepflicht ausgenommen wären.
Veräussert z.B. ein Aktionär mit einer Beteiligung von 8% der Stimmrechte einen An-
teil, der 2% der Stimmrechte entspricht, an einen neuen Aktionär, wäre diese Veräus-
serung oder der Erwerb nicht von der Meldepflicht erfasst.

1410 Der Erwerb und die Veräusserung von Partizipationsscheinen unterstehen der kapital-
marktrechtlichen Meldepflicht nicht (SIX Offenlegungsstelle, Ziff. 2).



2. Teil: Loyalitätsaktien im schweizerischen Recht de lege lata

292

b) Zusätzliche Erklärung des Aktionärs betreffend die
wirtschaftliche Berechtigung

aa) Risiko vor Umgehung des Regelungszwecks

728 Es besteht ein gewisses Risiko vor Umgehungen des Regelungszwecks von Loyali-
tätsdividenden. Der Zweck von Loyalitätsdividenden liegt in der Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Der Anreiz zum Aufrecht-
erhalten der Mitgliedschaft richtet sich an diejenigen Personen, die über die Aktien
verfügen dürfen.

729 Es sind verschiedene Konstellationen denkbar, mit denen versucht werden könnte,
diesen Zweck zu umgehen. Es ist namentlich denkbar, dass der Regelungs-
zweck mit einer treuhänderischen Übertragung der Aktionärsstellung umgangen
wird.1411 In diesem Falle würde ein Wechsel des wirtschaftlich berechtigten Eigen-
tümers nicht automatisch zum Neubeginn der für die Berechtigung zur Loyalitäts-
dividende erforderlichen Haltedauer führen.

730 Eine Umgehung ist im Weiteren denkbar, wenn eine Kapitalgesellschaft Aktio-
närin ist. Ein Kontrollwechsel in der die berechtigten Aktien haltenden Kapital-
gesellschaft würde zwar zu einem Wechsel der an dieser Gesellschaft wirtschaft-
lich berechtigten Personen führen. Die für die Berechtigung zum Bezug einer
Loyalitätsdividende massgebliche Haltedauer würde aber nicht neu zu laufen be-
ginnen, zumal die Kapitalgesellschaft berechtigte Aktionärin bliebe. Die Ent-
scheidbefugnis zur Veräusserung ginge aber je nach interner Organisation der Ka-
pitalgesellschaft auf neue Personen über. In solchen Konstellationen wäre der
Regelungszweck von Loyalitätsdividenden nicht mehr erfüllt.

731 Eine besondere Konstellation ergibt sich sodann, wenn ein (vertraglicher)
Anlagefonds eine langfristige Aktionärsbeteiligung hält, die Anleger ihre Fonds-
anteile aber unterschiedlich lange halten. Auch in diesem Falle wäre der Rege-
lungszweck von Loyalitätsdividenden nicht gewahrt. Erzielt der Anlagefonds
dank der Loyalitätsdividenden bei einer passiven Anlagestrategie eine höhere Ren-
dite, könnte er den Fondsanteilsinhabern wohl auch eine etwas höhere Rendite
weitergeben.

1411 Vgl. Forstmoser, CSR, 181 bei und in Fn. 122; zum niederländischen Recht Ka-
merstukken II 2010/11, 31980, Nr. 48, 8. Bei einer treuhänderischen Übertragung der
Aktionärsstellung tritt der Treuhänder im Aussenverhältnis, mithin gegenüber der Ge-
sellschaft, als voll Berechtigter auf, ist aber im Innenverhältnis verpflichtet, die Rechte
in einer bestimmten Weise auszuüben. Siehe hierzu Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 45 N 36.
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bb) Erklärung zur wirtschaftlichen Berechtigung als Lösungsansatz

732Zur Unterbindung einer Umgehung des Regelungszwecks von Loyalitätsdividen-
den kann die Gesellschaft vom Aktionär verschiedene Erklärungen zur wirtschaft-
lichen Berechtigung an den Aktien verlangen. Der Inhalt der Erklärung ist davon
abhängig, ob die im Aktienbuch eingetragene Person zugleich wirtschaftlich be-
rechtigt ist.

733Ist der im Aktienbuch eingetragene Aktionär die wirtschaftlich berechtigte Person,
so gilt die Erklärung als gültig erbracht, wenn er ausdrücklich erklärt, dass er die
Aktien während der massgeblichen Haltefrist im eigenen Namen und auf eigene
Rechnung gehalten hat.1412 Mit einer solchen Erklärung wird verhindert, dass die
Treuhandstrukturen zur Umgehung des Regelungszwecks von Loyalitätsaktien im
Allgemeinen missbraucht werden.1413 Anderenfalls könnten auch wirtschaftlich
berechtigte Personen mit kürzerer Haltedauer ihr Vorzugsrecht geltend machen, so-
lange der treuhänderische Eigentümer während der massgeblichen Haltefrist nicht
gewechselt hat. Der Zweck von Loyalitätsaktien, die verfügungsberechtigte Per-
son zum Aufrechterhalten ihrer Beteiligung zu bringen, würde auf diese Weise
nicht erreicht. Anhand der Erklärung kann die Gesellschaft ermitteln, ob diejenige
Person, die über die Aktien verfügen darf, und diejenige Person, welche die Privi-
legierung erhält, während der massgeblichen Haltefrist nicht geändert haben.1414

734Es besteht keine Notwendigkeit, das Vorzugsrecht im Falle einer Effektenleihe aus-
zuschliessen («securities lending and borrowing»). Bei der Effektenleihe ver-
pflichtet sich der Darlehensgeber zur Übertragung des Eigentums an Wertschriften
an den Darlehensnehmer für eine bestimmte oder unbestimmte Zeit. Der Dar-

1412 Es wäre eine Erklärung analog derjenigen bei der Vinkulierung von Namenaktien
(Art. 685b Abs. 3 OR bzw. 685d Abs. 2 OR) mit dem Unterschied, dass sich die Erklä-
rung nicht auf den Zeitpunkt des Erwerbs, sondern auf eine statutarisch bestimmte
Dauer beziehen muss. Zu diesem Ansatz vgl. auch Forstmoser, CSR, 181 bei und
in Fn. 123; ähnlich zum niederländischen Recht Kamerstukken II 2010/11, 31980,
Nr. 48, 8. Siehe hinten Anhang 1, Ziff. 4.

1413 Zumal der treuhänderische Eigentümer die Aktien im Auftrag und auf Rechnung der
wirtschaftlich berechtigten Person hält. Zum analogen Zweck von Art. 685d Abs. 2
OR, der Gesellschaften vor einer Umgehung der Vinkulierungsbestimmungen durch
Treuhandverhältnisse schützt, vgl. Botschaft Aktienrecht 2016, 532.

1414 Das ergibt sich aus dem Zweck von Loyalitätsaktien im Allgemeinen. Der finanzielle
Anreiz zielt darauf ab, dass die Aktien länger gehalten werden. Um die gewünschte
Wirkung zu erzielen, muss die Privilegierung – in diesem Falle eine höhere Divi-
dende – auch tatsächlich derjenigen Person zukommen, die über die Aktien verfügen
darf.
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lehensnehmer verpflichtet sich zur Rückerstattung von Wertschriften derselben Art
und Menge am Ende der Vertragslaufzeit.1415 Er wird zum Eigentümer der Ak-
tien.1416 Auch die wirtschaftliche Berechtigung geht auf ihn über.1417 Damit
beginnt die für das Anrecht auf Loyalitätsdividenden massgebliche Haltefrist zu
laufen.1418 Mit einer Effektenleihe kann demnach der Regelungszweck von Loyali-
tätsaktien im Allgemeinen und Loyalitätsdividenden im Besonderen nicht umgan-
gen werden. Es ist deshalb nicht notwendig, dass Gesellschaften zusätzlich eine Er-
klärung der Aktionäre verlangen, dass sie die Aktien nicht im Rahmen eines
Leihgeschäfts erworben haben.1419

735 Ist der im Aktienbuch eingetragene Aktionär hingegen nicht die wirtschaftlich be-
rechtigte Person, so gilt die Erklärung als gültig erbracht, wenn diejenige natür-
liche Person, für die der Aktionär letztlich handelt, während der massgeblichen
Haltefrist nicht geändert hat.1420 Es genügt in solchen Konstellationen nicht, dass
die vorgegebene Mindesthaltedauer lediglich beim formellen Aktionär1421 ein-
gehalten ist. Der mit Loyalitätsdividenden gesetzte Anreiz richtet sich an diejeni-
gen natürlichen Personen, die den Entscheid über die Veräusserung oder das Hal-
ten der Aktien treffen.1422 Deshalb muss die massgebliche Haltedauer bei der
wirtschaftlich berechtigten Person eingehalten sein.1423 Bei juristischen Personen

1415 Die Wertpapierleihe ist demnach ein Darlehensvertrag gem. Art. 312 ff. OR über eine
Sache (zur Definition eines Wertpapiers vgl. Art. 965 OR, der die Verbindung eines
Rechts mit einer stofflichen Urkunde verlangt). Grundlegend zum Gesagten
Bertschinger, Grundlagen, 20 ff.; ferner ZK-Maurenbrecher/Schärer,
Art. 312, N 31 ff.

1416
Bertschinger, Grundlagen, 21, 41 und 47 ff.

1417
Egle, 341 f.

1418 Zum niederländischen Recht Kamerstukken II 2010/11, 31980, Nr. 48, 6 f.
1419 Vgl. demgegenüber die entsprechende Formulierung zur Verhinderung einer Um-

gehung der Vinkulierungsbestimmungen bei börsenkotierten Gesellschaften in
Art. 685d Abs. 2 E-OR NS 2020. Die Sachlage ist insofern anders, als die Effekten-
leihe zur Umgehung der Vinkulierungsbestimmungen missbraucht werden könnte.

1420 Zu dieser Umschreibung der wirtschaftlich berechtigten Person siehe Art. 697j Abs. 1
OR.

1421 D.h. diejenige Person, die zwar im Aktienbuch eingetragen, aber nicht wirtschaftlich
berechtigt ist.

1422 Das ergibt sich aus dem Zweck der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen. Die Privilegierung sollte derjenigen Person(en) zukommen, die den
Entscheid über die Aufrechterhaltung oder Veräusserung der Beteiligung trifft.

1423 Vgl. zur entsprechenden Diskussion in Bezug auf die Vinkulierung BSK OR II-du
Pasquier/Oertle/Wolf, Art. 685b, N 16a; von der Crone, Aktienrecht, 2. Aufl.,
§ 12 N 374. Siehe hinten Anhang 1, Ziff. 4.
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oder Personengesellschaften gilt jede natürliche Person als wirtschaftlich berech-
tigte Person, die den Aktionär in sinngemässer Anwendung von Art. 963 Abs. 2
OR kontrolliert.1424 Gibt es keine entsprechende Person, muss der Aktionär diesen
Umstand melden.1425 Kommt es zu einem Wechsel der wirtschaftlich berechtigten
Person, wird die für den Bezug von Loyalitätsdividenden massgebliche Haltefrist
unterbrochen und beginnt von Neuem zu laufen.1426

736Eine Erklärung der Aktionäre betreffend die wirtschaftliche Berechtigung bietet
keinen absoluten Schutz vor Umgehungen. Immerhin dürfte aber das Risiko, die
Privilegierung im Falle einer Falschangabe zu verlieren, dazu beitragen, dass weni-
ger Aktionäre versuchen, über eine Umgehungskonstruktion eine Loyalitäts-
dividende zu erhalten. Das trägt dazu bei, dass der Regelungszweck von Loya-
litätsdividenden gewahrt wird. Diese Regelung mag bei den betroffenen
Gesellschaften zu etwas mehr Aufwand führen.1427 Es wird aber auf diese Weise
sichergestellt, dass Loyalitätsdividenden einen wirksamen Beitrag zur Förderung
und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen leisten und mithin ein ge-
eignetes Mittel zur Zweckerreichung sind.1428

c) Berechtigung in besonderen Konstellationen

aa) Teilweiser Verkauf der Beteiligung

737Es sollte auch festgelegt werden, welchen Aktien das Privileg bei einem teilweisen
Verkauf der Beteiligung zugerechnet wird. Es wäre einerseits möglich zu ver-
muten, dass es sich bei den Titeln um die am längsten gehaltenen Aktien handelt

1424 Zum Begriff der juristischen Person und der Personengesellschaft und unter Berück-
sichtigung bestimmter Sonderfragen siehe Vischer/Galli, 1024 ff.

1425 Zum Gesagten vgl. die Regelung in Art. 697j Abs. 2 OR. Es bietet sich an, die Mel-
dung der wirtschaftlich berechtigten Person zur Ermittlung der Berechtigung bzgl. Lo-
yalitätsaktien analog dieser Regelung auszugestalten. Eine Lockerung für börsen-
kotierte Gesellschaften analog Art. 697j Abs. 3 OR erscheint hingegen nicht
angezeigt, zumal die Meldepflicht gem. Art. 120 FinfraG erst ab einem Grenzwert
von 3% der Stimmrechte wirkt und somit nicht in jedem Fall hinreichend genaue An-
gaben zur wirtschaftlich berechtigten Person garantiert. Kann keine wirtschaftlich be-
rechtigte Person gemeldet werden, misslingt der Nachweis der Berechtigung für Loya-
litätsdividenden.

1426 Zu den denkbaren Konstellationen siehe sogleich hinten Rz. 737 ff.
1427 Vgl. de Beurs, 16; Jung, Loyalitäts- und Aktivitätsprämien, 122 f.
1428 Die Eignung von Loyalitätsdividenden in Bezug auf die Förderung und Begünstigung

langfristiger Aktionärsbeteiligungen ist wichtig, damit eine damit verbundene Un-
gleichbehandlung gerechtfertigt werden kann. Siehe hierzu hinten Rz. 979 ff.
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(Prinzip First In, First Out). Andererseits wäre es auch möglich, davon aus-
zugehen, dass bei einem teilweisen Verkauf die am wenigsten lang gehaltenen Ti-
tel übertragen werden (Prinzip Last In, First Out). Es ist angemessen, anzunehmen,
dass ein Aktionär im Falle eines teilweisen Verkaufs seiner Beteiligung die am we-
nigsten lang gehaltenen Aktien überträgt.1429 Aktionäre gingen ansonsten des
Rechts auf eine Loyalitätsdividende verlustig, obwohl sie sich – zumindest in Be-
zug auf einen Teil ihrer Beteiligung – loyal verhalten haben.1430 Um die Statuten-
bestimmung auf die Grundzüge zu beschränken, könnte eine solche Regel auch im
Reglement festgeschrieben werden, das den Aktionären zugänglich gemacht
wird.1431

bb) Übertragung durch Güter- oder Erbrecht

738 Es besteht keine Notwendigkeit, bei einer Übertragung der Aktien durch Güter-
oder Erbrecht von der Regel abzuweichen, wonach die für die Privilegierung
massgebliche Haltefrist neu zu laufen beginnt.1432 Loyalitätsaktien im Allgemei-
nen und Loyalitätsdividenden im Besonderen geben den langfristig beteiligten Ak-
tionären eine Belohnung für die zurückliegende Haltedauer. Sie knüpfen demnach
an ein persönliches Merkmal des Aktionärs an.1433 Wenn die Persönlichkeit des
Aktionärs wechselt, tritt – ungeachtet des Grunds der Übertragung – eine neue Per-
son an seine Stelle, die den langfristigen Charakter ihrer Beteiligung der Gesell-
schaft gegenüber noch nicht zum Ausdruck gebracht hat. Der Regelungszweck

1429 Zum Gesagten im französischen Recht vgl. Delvaux, 581 f.
1430 Hat sich z.B. ein Aktionär im Hinblick auf eine im Jahre 2023 auszuzahlende Loyali-

tätsdividende mit 100 Aktien vor dem 31.12.2020 ins Aktienbuch einer Gesellschaft
eintragen lassen, kauft er anschliessend 100 Aktien im Jahre 2022 und verkauft
100 Aktien am 30.12.2022, kann er durchaus geltend machen, 100 Aktien ununter-
brochen während zweier Jahre ohne Unterbruch gehalten zu haben. Die Anwendung
des Prinzips First In, First Out würde aber darauf hinauslaufen, dass man annehmen
müsste, es seien die im Jahre 2020 gekauften Aktien verkauft worden und er deshalb
nicht zum Bezug einer Loyalitätsdividende berechtigt sei. Das erscheint angesichts des
Regelungszwecks der Förderung und Begünstigung mindestens zweijähriger Aktio-
närsbeteiligungen nicht angemessen.

1431 Vgl. Art. 661a Abs. 4 E-OR N 2020. Vgl. hinten Anhang 1, Ziff. 5.
1432 Zum französischen Recht vgl. Delvaux, 581, gemäss dem im Falle einer Übertra-

gung durch Erb- oder Güterrecht oder einer Schenkung an den Ehegatten oder einen
direkten Nachkommen von einer Wahrung des Privilegs ausgegangen werde. Die be-
sagten Tatbestände führten in materieller Hinsicht nicht zu einer Unterbrechung der
Berechtigung, sondern zu einer Fortführung.

1433 Zum niederländischen Recht vgl. Kamerstukken II 2010/11, 31980, Nr. 48, 6.
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von Loyalitätsaktien gebietet es deshalb nicht, dem neuen Aktionär bei bestimm-
ten Arten von Übertragungen die vergangene Haltedauer anzurechnen.

739Es besteht aber umgekehrt auch keine Notwendigkeit, Ausnahmen von der Unter-
brechung der Haltedauer im Falle einer Übertragung durch Güter- oder Erbrecht
nicht zuzulassen. Die Ausnahmen müssten aber auf diejenigen Konstellationen be-
schränkt werden, in denen der Aktionär sich nicht für eine Übertragung der Aktien
entschieden hat, sondern in denen sie aufgrund eines Ereignisses von Gesetzes we-
gen auf einen neuen Aktionär übergehen. Dazu gehören namentlich die Übertra-
gung durch Güter- oder Erbrecht.1434 Wenn sich der Aktionär hingegen ohne ein
besonderes Ereignis für eine unentgeltliche Übertragung der Aktien unter Leben-
den an eine nahestehende Person entscheidet, bringt er damit zum Ausdruck, dass
er sich trotz einer Privilegierung gegen das langfristige Aufrechterhalten der Betei-
ligung entschieden hat. Das ist vergleichbar mit einem Verkauf der Aktien, bei
dem die massgebliche Haltefrist neu zu laufen beginnt. Von diesem Grundsatz
könnten die Gesellschaften mittels entsprechender Regelung in einem Reglement
abweichen.1435 Zur Wahrung des Regelungszwecks von Loyalitätsaktien und ins-
besondere von Loyalitätsdividenden sollten sie aber die Ausnahmen auf eine Über-
tragung kraft Erbrechts oder Güterrechts beschränken.

cc) Umstrukturierungen

740Es ist zu untersuchen, inwieweit bei der Ermittlung der Privilegierung im Falle
einer Umstrukturierung die bisherige Haltefrist angerechnet werden darf. Dabei
kommen verschiedene Konstellationen infrage. Die Frage der Anrechnung der vor
einer Umstrukturierung angelaufenen Haltedauer stellt sich bei einer Fusion oder
einer Spaltung von Aktiengesellschaften.

741Im Rahmen einer Fusion haben die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft
grundsätzlich einen Anspruch auf Wahrung ihrer Mitgliedschaftsrechte. Eine Fu-
sion ist «die Verschmelzung zweier oder mehrerer Rechtsträger zu einer Einheit»
auf der Grundlage eines Fusionsvertrags.1436 Im Rahmen einer Fusion verlieren
die Aktionäre ihre bisherigen Anteils- und Mitgliedschaftsrechte.1437 An ihre Stelle
treten entsprechende Anteils- und Mitgliedschaftsrechte an der übernehmenden

1434 Nicht dazu gehören hingegen Schenkungen an den Ehegatten oder einen direkten
Nachkommen (zum französischen Recht vgl. vorne Fn. 1432).

1435 Zum niederländischen Recht vgl. Kamerstukken II 2010/11, 31980, Nr. 48, 7.
1436

von der Crone et al., N 49.
1437 Anteilsrechte sind die in Aktien, Partizipationsscheinen oder Genussscheinen verkör-

perten Rechte (Art. 2 lit. g FusG). Der Begriff Mitgliedschaftsrechte umschreibt die
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oder der neu zu gründenden Gesellschaft.1438 Bei einer Kombinationsfusion wer-
den die Aktionäre der fusionierenden Gesellschaften Aktionäre der neuen Gesell-
schaft.1439 Bei einer Absorptionsfusion übernimmt eine Gesellschaft eine an-
dere.1440 Aktionäre mit allfälligen Sonderrechten1441 haben in einer Fusion einen
Anspruch auf gleichwertige Sonderrechte oder eine Abgeltung.1442 Sofern bei
einer Fusion eine Gesellschaft mit Loyalitätsdividenden involviert ist, kann die Ge-
sellschaft zur Wahrung der Mitgliedschaftsrechte entweder ebenfalls eine Rege-
lung betreffend Loyalitätsdividenden in Kombination mit einer Abgeltung vor-
sehen oder ausschliesslich eine Abgeltung auszahlen.

742 Auch im Rahmen einer Spaltung haben die beteiligten Aktionäre einen Anspruch
auf Kontinuität ihrer Mitgliedschaft.1443 Eine Spaltung hat neue Beteiligungsquo-
ten in einer Gesellschaft sowie neue Arten von Anteils- und Mitgliedschaftsrech-
ten zur Folge.1444 Die Gesellschafter der übertragenden Gesellschaft haben einen
Anspruch auf Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte an der übernehmenden Gesell-
schaft.1445 Es gibt hingegen keinen Anspruch auf eine Barabfindung.1446 Den Ge-
sellschaftern aller an einer Spaltung beteiligten Gesellschaften stehen die Mitwir-
kungs- und Informationsrechte und die Rechtsbehelfe von Art. 105 ff. FusG zu.

nicht in Anteilen verkörperte Mitgliedschaft (von der Crone et al., N 583,
Fn. 1087).

1438 Art. 7 Abs. 1 FusG; BSK FusG-Diem, Art. 10, N 13; von der Crone et al., N 49,
301 ff. Es darf den Aktionären gem. Art. 7 Abs. 2 FusG aber eine Ausgleichszahlung
von bis zu 10% des wirklichen Werts der betroffenen Anteile ausgerichtet werden.
Der Grundsatz der Fortdauer der Mitgliedschaft ist somit auf 90% des Beteiligungs-
werts beschränkt. Ausserdem können den Aktionären wahlweise eine Abfindung oder
Anteils- und Mitgliedschaftsrechte angeboten werden oder gem. Art. 18 Abs. 5 FusG –
sofern 90% der Gesellschafter der übertragenden Gesellschaft zustimmen – aus-
schliesslich eine Abfindung.

1439 Art. 3 Abs. 1 lit. b FusG.
1440 Art. 3 Abs. 1 lit. a FusG.
1441 Dazu gehören z.B. die mit Stimmrechts- und Vorzugsaktien verbundenen Rechte

(Botschaft FusG, 4402) oder auch Individualrechte, wie z.B. Vetorechte oder
Rechte von Optionsberechtigten (OFK FusG-Vogel et al., Art. 7, N 35).

1442 Art. 7 Abs. 5 FusG. Diese Bestimmung ist m.E. analog auch auf die durch Loyalitäts-
aktien vermittelten Vorzugsrechte anwendbar. Sie schützt die bisherige Mitglied-
schaftsstellung der Aktionäre wertmässig (SHK FusG-Glanzmann, Art. 7, N 31).

1443 Art. 31 Abs. 1 i.V.m. Art. 7 FusG. Das gilt gleichermassen bei einer Aufspaltung
(Art. 29 lit. a FusG) und bei einer Abspaltung (Art. 29 lit. b FusG).

1444
von der Crone et al., N 583.

1445 Art. 31 Abs. 2 FusG.
1446 Vgl. die Regeln zur Fusion vorne Rz. 741.
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Aktionäre mit allfälligen Sonderrechten haben in einer Spaltung einen Anspruch
auf gleichwertige Sonderrechte oder eine Abgeltung.1447 Sofern die übertragende
Gesellschaft bei einer Spaltung eine Regelung betreffend Loyalitätsdividenden
hat, gibt es zwei Möglichkeiten zur Wahrung der Mitgliedschaftsrechte ihrer
Aktionäre: Entweder sieht die aus der Spaltung hervorgehende Gesellschaft eben-
falls eine Regelung betreffend Loyalitätsdividenden in Kombination mit einer Ab-
geltung vor oder es wird ausschliesslich eine Abgeltung ausbezahlt.

743Sofern die übertragende Gesellschaft bei einer Fusion oder einer Spaltung eine Re-
gelung betreffend Loyalitätsdividenden hat, sollte zur Wahrung der Anrechte auf
Loyalitätsdividenden ihrer Aktionäre eine Abgeltung ausbezahlt werden. Es ist
zwar denkbar, dass die übernehmende Gesellschaft ebenfalls eine Regelung betref-
fend Loyalitätsdividenden hat oder einführt.1448 Würde sie bei der Ermittlung der
Privilegierung den Aktionären die vor der Umstrukturierung liegende Haltedauer
anrechnen, mag das zwar dem Regelungszweck von Loyalitätsdividenden entspre-
chen.1449 Die Anrechnung der vor der Einführung liegenden Haltedauer ist aber
nicht zulässig.1450 Das zu den Mitgliedschaftsrechten gehörende Recht auf eine Lo-
yalitätsdividende müsste bei einer Fusion oder einer Spaltung demnach mit einer
angemessenen Abgeltung gewahrt werden.1451 Diese müsste im Fusionsvertrag

1447 Art. 31 Abs. 1 i.V.m. Art. 7 Abs. 5 FusG. Zur analogen Anwendung der letzteren Be-
stimmung auf die durch Loyalitätsaktien vermittelten Vorzugsrechte siehe vorne
Rz. 741 Fn. 1442.

1448 Eine Loyalitätsdividende müsste mittels Beschluss der Gründeraktionäre oder der Ge-
neralversammlung eingeführt werden. Siehe hierzu hinten Rz. 803.

1449 Bekundet der Aktionär der übertragenden Gesellschaft den Willen, seine Beteiligung
an der aus der Fusion hervorgehenden Gesellschaft aufrechtzuerhalten, bekennt er
sich weiterhin zu einer langfristigen Beteiligung. Letztere zu begünstigen ist genau
der Zweck von Loyalitätsaktien im Allgemeinen und Loyalitätsdividenden im Beson-
deren. Siehe hierzu vorne Rz. 627.

1450 Vgl. hinten Rz. 754.
1451 Vgl. Art. 7 Abs. 5 FusG. Der Handlungsspielraum zur Festsetzung einer Abgeltung ist

erheblich (vgl. von der Crone et al., N 307). Als Massstab könnte die hypothetische
Berechtigung der Aktionäre der übertragenden Gesellschaft in den zwei auf die Um-
strukturierung folgenden Geschäftsjahren dienen. Dadurch würde das Vertrauen der
bisherigen Aktionäre in den Fortbestand der Regelung betreffend Loyalitätsdividen-
den während einer Übergangsfrist gewahrt. Weil die Loyalitätsdividende aber nur
beim Aufrechterhalten der Beteiligung ausbezahlt würde, wäre es angemessen, auch
die Abgeltung nur unter der Bedingung auszurichten, dass die Beteiligung bis zu den
beiden auf die Umstrukturierung folgenden jährlichen Dividendenausschüttungen auf-
rechterhalten wird. Bei einem ganzen oder teilweisen Verkauf vor einer Dividenden-
ausschüttung würde die Abgeltung entsprechend tiefer ausfallen. Insgesamt erscheint
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festgelegt und im Fusionsbericht begründet werden.1452 Will die aus der Fusion
hervorgehende Gesellschaft zudem eine Loyalitätsdividende auszahlen, bietet das
in dieser Arbeit dargelegte Grundmodell einen Anhaltspunkt für die Umsetzung.

dd) Gemeinschaftliches Eigentum

744 Es ist zu prüfen, wie mit der Privilegierung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
umzugehen ist im Falle einer Berechtigung mehrerer Personen an einer Aktie. Es
stellt sich insbesondere die Frage, welchen Einfluss die Begründung und die Auf-
lösung gemeinschaftlichen Eigentums auf die für die Berechtigung massgebliche
Haltefrist haben.1453

745 Aktien in gemeinschaftlichem Eigentum sind grundsätzlich gleichermassen be-
rechtigt zum Bezug von Loyalitätsdividenden wie von Einzelpersonen gehaltene
Aktien. Es müssen alle Mit- und Gesamteigentümer ins Aktienbuch eingetragen
werden.1454 Die Eigentümer haben zur Geltendmachung ihrer Rechte einen ge-
meinsamen Vertreter zu ernennen.1455 Sind die gemeinschaftlichen Eigentümer
einer Aktie während mindestens zwei Jahren ununterbrochen als Aktionäre im
Aktienbuch eingetragen, wird auf die betroffene Aktie eine Loyalitätsdividende
ausgerichtet. Eine Übertragung der Aktie führt grundsätzlich zur Unterbrechung
der für die Privilegierung massgeblichen Haltefrist.1456

746 Die Begründung oder Aufhebung gemeinschaftlichen Eigentums führt zu einer Un-
terbrechung der für die Privilegierung massgeblichen Haltefrist. Bei der Begrün-
dung oder Aufhebung gemeinschaftlichen Eigentums ändert sich die Entscheid-
befugnis betreffend die Veräusserung der Sache. Zur Veräusserung einer Aktie in
Miteigentum bedarf es grundsätzlich eines einstimmigen Beschlusses aller Mit-
eigentümer, sofern die Miteigentümer nicht einstimmig eine andere Regelung ver-
einbart haben.1457 Zur Veräusserung einer Aktie in Gesamteigentum bedarf es

die Ermittlung der Angemessenheit einer Abgeltung für Loyalitätsdividenden schwie-
rig.

1452 Vgl. Art. 13 Abs. 1 lit. f und Art. 14 Abs. 3 lit. d FusG.
1453 Als gemeinschaftliches Eigentum gelten einerseits Miteigentum (Art. 646 ff. ZGB)

und andererseits Gesamteigentum (Art. 652 ff. ZGB).
1454 Der Begriff Eigentum im Wortlaut von Art. 686 Abs. 1 OR umfasst alle Arten von Ei-

gentum gem. Art. 641 ff. ZGB und somit auch die unterschiedlichen Formen gemein-
schaftlichen Eigentums. Im Ergebnis auch BSK OR II-du Pasquier/Wolf/Oertle,
Art. 686, N 3.

1455 Art. 690 Abs. 1 OR.
1456 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 737 ff.
1457 Vgl. Art. 648 Abs. 2 ZGB.
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ebenfalls eines einstimmigen Beschlusses der Gesamteigentümer, sofern die Re-
geln, denen ihre gesetzliche oder vertragsmässige Gemeinschaft untersteht, oder
eine Vereinbarung der Gesamteigentümer nichts anderes vorsehen.1458 Bei der Be-
gründung gemeinschaftlichen Eigentums geht diese Veräusserungsbefugnis vom
Alleineigentümer auf die Miteigentümerschaft oder die Gesamteigentümerschaft
über. Bei der Aufhebung geht sie von den gemeinschaftlichen Eigentümern auf
den Alleineigentümer über. Aufgrund dieses Wechsels der Veräusserungsbefugnis
wird die massgebliche Haltefrist durch die Begründung oder Aufhebung gemein-
schaftlichen Eigentums unterbrochen.1459

ee) Nutzniessung und Pfandrecht an Aktien

747Es ist zu prüfen, wie mit der Privilegierung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
umzugehen ist im Falle einer Nutzniessung oder eines Pfandrechts an einer Aktie.
Dabei stehen die Auswirkungen der Errichtung und der Aufhebung einer Nutznies-
sung auf die für die Berechtigung massgebliche Haltefrist im Vordergrund.

748Der Nutzniesser von Aktien hat verschiedene Rechte. Er wird neben dem Eigentü-
mer als Nutzniesser ins Aktienbuch eingetragen.1460 Seine Rechte beschränken
sich auf den Vermögensertrag. Die Entscheidbefugnis über die Veräusserung der
Aktie bleibt beim Aktionär.1461 Der Nutzniesser hat insbesondere Anrecht auf die
zivilen Früchte der Nutzniessungskapitalien, d.h. Zinsen und andere periodische
Leistungen.1462 Dazu gehören im Falle einer Aktie die periodischen gesellschafts-
rechtlichen Gewinnanteile, wie namentlich die Dividenden an die Aktionäre, Par-
tizipanten und Genussscheininhaber.1463 Die Loyalitätsdividende ist ein Teil der
Dividende und somit der zivilen Früchte der Aktie. Besteht eine Nutzniessung an
einer Aktie, deren Eigentümer seit der massgeblichen Frist als Aktionär im Aktien-
buch eingetragen ist, müsste dem Nutzniesser somit auch die Loyalitätsdividende
zukommen.

1458 Vgl. Art. 653 Abs. 1 und 2 ZGB; BSK ZGB II-Wichtermann, Art. 653, N 12.
1459 Das gilt entsprechend für den Fall, in dem ein Miteigentümer lediglich seinen Mit-

eigentumsanteil veräussert. Auch dann beginnt die für die Berechtigung zum Bezug
einer Loyalitätsdividende massgebliche Haltedauer neu zu laufen, weil die Veräus-
serungsbefugnis geändert hat.

1460 Art. 686 Abs. 1 OR.
1461 Zum Gesagten vgl. BSK OR II-Länzlinger, Art. 690, N 14.
1462 Art. 757 ZGB.
1463 BSK ZGB II-Müller, Art. 757, N 2.
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749 Es ist nicht eindeutig, ob der Regelungszweck von Loyalitätsdividenden es gebie-
tet, dass dem Nutzniesser die höhere Dividende zukommt. Der Anreiz der Loyali-
tätsdividende richtet sich an die Person mit der Entscheidbefugnis über die Veräus-
serung der Aktie, d.h. an den Aktionär und nicht an den Nutzniesser.1464 Die
Loyalitätsdividende soll den Eigentümer der Aktie dazu bewegen, dass er seine
Beteiligung langfristig aufrechterhält. Im Falle einer Nutzniessung kommt der Vor-
teil aber nicht mehr dem Eigentümer zu. Die Loyalitätsdividende kann somit nicht
unmittelbar zu einer langfristigen Aktionärsbeteiligung des betroffenen Aktionärs
beitragen. Das spricht eher gegen die Ausrichtung einer Loyalitätsdividende auf
Aktien, an denen eine Nutzniessung besteht.1465 Es obliegt aber letztlich dem Ak-
tionär, ob und inwieweit er die höhere Dividende, deren Ausrichtung er mit einer
langfristigen Haltedauer ermöglicht, nutzen will. Soweit langfristige Aktionärs-
beteiligungen nachhaltige Wertschöpfung ermöglichen, kommt ihm immerhin mit-
telbar ein Vorteil zu. Ausserdem kann er mit dem Nutzniesser vereinbaren, dass er
im Falle der Auszahlung einer Loyalitätsdividende eine Abgeltung erhält. Dies-
falls kommt ihm der mit der langfristigen Beteiligung verbundene Vorteil unmittel-
bar zu. Es besteht somit keine Notwendigkeit, die Auszahlung einer Loyalitätsdivi-
dende auf Aktien, an denen eine Nutzniessung besteht, zu verbieten.1466

750 Die Errichtung und die Aufhebung eines Pfandrechts haben keinen Einfluss auf
die Ausrichtung einer Loyalitätsdividende. Mit der Pfanderrichtung erhält der
Pfandnehmer ein zu einer Forderung akzessorisches Sicherungsmittel an einer
Aktie. Das Recht zum Bezug der Dividenden verbleibt aber grundsätzlich beim
Pfandgeber.1467 Es kommt mithin nicht zu einem Wechsel der zum Bezug von

1464 Vgl. vorne Rz. 735.
1465 Die Stellung des langfristig beteiligten Aktionärs ist vergleichbar mit der Stellung

eines Grundeigentümers, der auf seinem Grundstück ein Feld bestellt hat, dessen na-
türliche Früchte ein Nutzniesser erhält. Der Eigentümer hat in diesem Fall einen
Anspruch auf eine angemessene Entschädigung für seine Aufwendungen (Art. 756
Abs. 2 ZGB). Auch der langfristig beteiligte Aktionär hat mit seinen Aufwendungen –
dem Aufrechterhalten der Beteiligung unter Inkaufnahme potenziellen Wertverlusts –
die Voraussetzung für die Auszahlung von mehr (zivilen) Früchten geschaffen. Es
rechtfertigt sich zwar keine analoge Anwendung der Bestimmung. Damit der Rege-
lungszweck von Loyalitätsdividenden trotz Nutzniessung gewahrt würde, müsste dem
Aktionär ab der massgeblichen Haltefrist aber zumindest ein gewisser Vorteil zukom-
men.

1466 Ansonsten müsste sich das in einer Statutenbestimmung niederschlagen.
1467 Vgl. Art. 904 Abs. 1 ZGB, gemäss dem – ohne anderslautende Vereinbarung – nur die-

jenigen Dividenden unter die Pfandhaft fallen, die zum Zeitpunkt der Pfandverwer-
tung fällig sind; Botschaft BEG 2006, 9370.
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Loyalitätsdividenden berechtigten Person. Die Pfanderrichtung hat somit keinen
Einfluss auf die Auszahlung einer Loyalitätsdividende.

5. Abhängigkeit vom Recht auf Dividende

751Das Recht auf eine Loyalitätsdividende ist abhängig vom Recht auf Dividende
(Art. 660 OR).1468 Diese Akzessorietät bedeutet, dass kein Recht auf Entrichtung
einer Loyalitätsdividende besteht, wenn eine Gesellschaft keine Dividende aus-
schüttet.1469 Es handelt sich bei der Loyalitätsdividende um einen Anteil an demje-
nigen Betrag des Bilanzgewinns, der zur Verteilung unter die Aktionäre bestimmt
ist.1470 Die Einführung einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsaktien än-
dert lediglich das Verhältnis, in welchem der zur Ausschüttung bestimmte Anteil
am Bilanzgewinn verteilt wird.

6. Entstehung und Untergang der Berechtigung

752Die Statutenbestimmung sollte auch die Entstehung und den Untergang der Be-
rechtigung zu einer Loyalitätsdividende festlegen.

753Das Recht auf eine Loyalitätsdividende sollte frühestens nach Abschluss des zwei-
ten ganzen Geschäftsjahres nach der Einführung der Statutenbestimmung entste-
hen. Das gibt den Aktionären die Gelegenheit, den Entscheid, ob sie ihre Betei-
ligung ganz, teilweise oder nicht aufrechterhalten wollen, unter Berücksichtigung
von zwei ganzen Geschäftsjahren inklusive Berichterstattung der Gesellschaft
dazu zu treffen. Eine kürzere Frist würde der Zielsetzung der Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen nicht entsprechen.1471

754Zur Vermeidung einer Rückwirkung sollte die Aktionärsbeteiligung vor dem Statu-
tenbeschluss nicht angerechnet werden. Die Aktionäre hätten anderenfalls nicht
alle die gleichen Voraussetzungen zur Geltendmachung der Privilegierung. Das be-
deutet zugleich, dass die tatsächliche Haltedauer vom Statutenbeschluss zur Ein-

1468 Vgl. Art. 660 OR.
1469 Akzessorietät ist zu verstehen als Abhängigkeit des Nebenrechts von dem zugehörigen

Hauptrecht. Es wird z.B. keine Dividende ausgeschüttet, wenn die Generalversamm-
lung beschliesst, einen ausschüttbaren Bilanzgewinn auf neue Rechnung vorzutragen
und nicht an die Aktionäre in Form von Dividenden auszuschütten. Vgl. hierzu BGE
99 II 55 E. 3, S. 59; BGE 91 II 298 E. 10, S. 310.

1470 Vgl. Art. 660 Abs. 1 OR.
1471 Vgl. vorne Rz. 319 und 623.
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führung von Loyalitätsdividenden bis zur Auszahlung der ersten Loyalitätsdivi-
dende länger als zwei Jahre ist.1472

755 Die Berechtigung an einer Aktie endet im Grundsatz, sobald deren bisheriger
Eigentümer nicht mehr im Aktienbuch eingetragen ist. Die für die Berechtigung
zu einer Loyalitätsdividende massgebliche Haltefrist beginnt im Falle einer Über-
tragung der Aktie neu zu laufen. Allfällige Ausnahmen von diesem Grundsatz kön-
nen ebenfalls in den Statuten geregelt oder durch den Verwaltungsrat in einem
Reglement festgeschrieben werden, das den Aktionären zugänglich gemacht
wird.1473

7. Art der Privilegierung

756 Auf der Grundlage einer Statutenbestimmung zur Loyalitätsdividende gewährt die
Gesellschaft langfristig beteiligten Aktionären einen im Vergleich zu kurzfristig
beteiligten Aktionären höheren Gewinnanteil. In erster Linie dürfte eine höhere
Bardividende infrage kommen, weil sich eine prozentmässige Begünstigung damit
am präzisesten realisieren lässt. Es ist nicht ausgeschlossen, eine Loyalitätsdivi-
dende in Form einer Naturaldividende auszurichten. Dabei müssten den langfristig
beteiligten Aktionären zur Wahrung des Gleichbehandlungsgebots gleichwertige
und gleichartige zusätzliche Sachwerte ausgeschüttet werden. Diese müssten wert-
haltig und leicht verwertbar sein.1474

757 Eine Privilegierung könnte auch für andere Formen der Rückleistung von Gesell-
schaftsvermögen an die Aktionäre vorgesehen werden. Denkbar wäre eine Privile-
gierung im Rahmen der Rückzahlung von Kapitalreserven.1475 Ebenfalls denkbar,
aber nicht geeignet zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen in der Zukunft wäre eine Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre
beim Rückkauf eigener Aktien.1476 Bei einem Aktienrückkauf verliert der Aktionär
zumindest teilweise seine Aktien. Ein Aktienrückkauf kann aber grundsätzlich

1472 Ein Aktionär, der dem Beschluss zur Einführung einer Statutenbestimmung betreffend
Loyalitätsdividende zustimmt und seine Aktien nicht überträgt, würde seine Betei-
ligung bis zur ersten Auszahlung der Loyalitätsdividende ca. drei Jahre lang gehalten
haben.

1473 Siehe vorne Rz. 739 Fn. 1435.
1474 Zu den Voraussetzungen einer Naturaldividende sieheBöckli, Aktienrecht, § 8 N728 f.;

Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 40 N69 ff.
1475 Vgl. Art. 671 Abs. 2 OR.
1476 Vgl. Art. 659 ff. OR. Eine Privilegierung wäre auf zwei Arten denkbar: Zum einen

könnte das Rückkaufsangebot auf langfristig beteiligte Aktionäre beschränkt werden.
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nicht gegen den Willen der betroffenen Aktionäre – und somit nicht per Mehrheits-
beschluss – durchgesetzt werden.1477 Zudem schafft er im Unterschied zur Loyali-
tätsdividende keinen jährlich wiederkehrenden Mehrwert für den langfristig betei-
ligten Aktionär. Dieser kann sich nicht darauf verlassen, dass die Gesellschaft
seine Aktien dereinst zurückkauft. Nicht praktikabel wäre eine Privilegierung lang-
fristig beteiligter Aktionäre bei der Nennwertherabsetzung.1478 Die damit entste-
henden unterschiedlichen Nennwerte würden zu zahlreichen Folgeproblemen füh-
ren.1479

758Eine Begünstigung langfristig beteiligter Aktionäre könnte auch im Rahmen des
Rechts auf Anteil am Liquidationserlös erfolgen. Es könnte auf langfristig gehal-
tene Aktien ein entsprechend der Loyalitätsdividende höherer Liquidationsanteil
ausbezahlt werden. Die Begünstigung steht unter den Bedingungen, dass die Ge-
sellschaft dereinst aufgelöst und liquidiert wird sowie dass es auch tatsächlich
einen Liquidationserlös gibt. Die unklare Wahrscheinlichkeit, dass diese Bedin-
gungen eintreten, lassen indes Zweifel an der Wirksamkeit einer solchen Regelung
im Hinblick auf die Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen aufkommen. Es ist unklar, inwieweit sich ein Aktionär aufgrund einer
solchen Regelung zum Aufrechterhalten seiner Beteiligung bewegen lässt, wenn
er den Wert der Begünstigung angesichts der besagten Unklarheiten nicht berech-
nen kann.

759Aus dem Gesagten ergibt sich, dass eine höhere Dividende und gegebenenfalls
eine Privilegierung bei der Rückzahlung von Kapitalreserven das wirksamste Mit-
tel zur Förderung und Begünstigung langfristig beteiligter Aktionäre im Rahmen
der Rückleistung von Gesellschaftsvermögen sein dürfte. Im Gegensatz zu den an-
deren Formen wird sie im Grundsatz regelmässig ausbezahlt und bietet den Aktio-
nären deshalb einen langfristigen und jährlich wiederkehrenden Anreiz für das

Zum anderen könnte den langfristig beteiligten Aktionären ein höheres Angebot unter-
breitet werden als den kurzfristig beteiligten Aktionären.

1477 Es ist insbesondere umstritten, ob ein zwangsweiser Aktienrückkauf aufgrund einer
Statutenbestimmung zulässig ist. Vgl. hierzu Forstmoser, Aktienrecht, § 16 N 105 ff.
m.w.H.

1478 D.h. die Herabsetzung des Nennwerts oder der Nennwerte der einzelnen Aktien, so-
dass die Summe der Reduktion pro Aktie dem von der Generalversammlung beschlos-
senen Betrag der Kapitalherabsetzung entspricht (vgl. Art. 653j Abs. 2 OR). Zum Be-
griff siehe BSK OR II-Küng/Schoch, Vor Art. 732–735, N 21.

1479 Würden die Nennwerte der langfristig gehaltenen Aktien unterschiedlich herabgesetzt
gegenüber denjenigen der kurzfristig gehaltenen Aktien, hätte das z.B. Auswirkungen
auf die Stimmkraft.
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langfristige Halten der Beteiligung. Sie entspricht mithin der Zielsetzung der För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen am besten. Es ist
nicht ausgeschlossen, dass eine entsprechende Regelung auch für andere Formen
der Rückzahlung von Gesellschaftsvermögen oder im Rahmen einer Liquidation
vorgesehen werden kann. Aufgrund der mutmasslich geringeren Eignung solcher
Arten der Privilegierung zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen beschränkt sich das in der vorliegenden Arbeit vorgeschlagene
Grundmodell aber auf die Auszahlung einer höheren Dividende.1480

8. Mass der Privilegierung

760 Die Privilegierung besteht in einer prozentmässig bestimmten höheren Dividen-
denausschüttung. Das Mass der Privilegierung sollte aus Gründen derWirksamkeit
in den Statuten festgeschrieben sein. Nur wenn die Aktionäre wissen, wie viel Pro-
zent höher ihre Dividende ausfällt, wenn sie ihre Beteiligung langfristig halten,
kann die Regelung tatsächlich als Anreiz für das Aufrechterhalten der Beteiligung
wirken. Die Festsetzung einer angemessenen Begrenzung ist anspruchsvoll. Es
bietet sich an, die Privilegierung auf einen tiefen Prozentsatz der ordentlichen Di-
vidende festzulegen. Eine solche Begrenzung verhindert, dass langfristig beteiligte
Aktionäre im Vergleich zu kurzfristig beteiligten Aktionären unverhältnismässig
stark bevorzugt werden.1481 Die Loyalitätsdividende wäre somit stets relativ zur
Dividendenausschüttung, deren Höhe in der Regel von Jahr zu Jahr unterschied-
lich ist. Eine Festlegung in absoluten Zahlen ist nicht ratsam, weil das Mass der
Privilegierung der langfristig beteiligten Aktionäre gegenüber den kurzfristig be-
teiligten Aktionären dadurch jedes Jahr variiert. Die Privilegierung könnte da-
durch – je nach Höhe der ordentlichen Dividende – entweder unverhältnismässig
tief oder unverhältnismässig hoch sein.

761 Das Mass der Privilegierung muss dem Kriterium der Verhältnismässigkeit genü-
gen.1482 Es ist schwierig, eine angemessene Beschränkung festzulegen.1483 Es
wäre denkbar, das Mass der Privilegierung so festzulegen, dass es stufenweise
grösser wird, je länger die betroffene Aktie vom gleichen Aktionär gehalten

1480 Fehlt es an der Eignung, ist die aktienrechtliche Zulässigkeit der Regelung infrage ge-
stellt. Vgl. im Einzelnen hinten Rz. 962 f. und 979 ff.

1481 Zum Gesagten und zum niederländischen Recht vgl. Kamerstukken II 2010/11,
31980, Nr. 48, 5.

1482 Das ist insbesondere wichtig im Hinblick auf die aktienrechtliche Zulässigkeit der
Regelung, siehe hinten Rz. 971 f., 985 ff.

1483 Zum niederländischen Recht vgl. Kamerstukken II 2010/11, 31980, Nr. 48, 5.
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wird.1484 Damit die Regelung einfach umzusetzen sowie klar und wirksam ist,
erscheint es aber sinnvoller, die Privilegierung auf einen festen Prozentsatz fest-
zulegen. Eine um 20% höhere Dividende für langfristig beteiligte Aktionäre
erscheint geeignet, langfristige Aktionärsbeteiligungen zu fördern und zu begüns-
tigen.1485 In der Praxis bewegt sich das Mass der Privilegierung zwischen 10 und
30%.1486 Ein zu tiefes Mass der Privilegierung könnte die Wirksamkeit der Loyali-
tätsdividende beeinträchtigen. Ein zu hohes Mass der Privilegierung könnte unver-
hältnismässig und somit unter Gleichbehandlungsgesichtspunkten unzulässig
sein.1487 Im französischen Recht ist das Privileg zum Beispiel begrenzt auf eine
um 10% höhere Dividende. Zudem ist die Privilegierung bei börsenkotierten Ge-
sellschaften pro Aktionär beschränkt auf 0,5% des Aktienkapitals.1488 Diese Ein-
schränkungen des Privilegs im französischen Recht werden teilweise als Grund
für die verhältnismässig bescheidene Verbreitung von Loyalitätsdividenden gese-
hen.1489 Es ist deshalb angemessen, mit einer Privilegierung von 20% der ordent-
lichen Dividende einen im Vergleich zu ausländischen Rechtsordnungen grösseren
Anreiz zu schaffen.

762Die Statuten könnten zusätzlich zur Beschränkung der Loyalitätsdividende pro Ak-
tie auch eine Beschränkung pro Aktionär vorsehen. Damit kann erreicht werden,
dass langfristig beteiligte Grossaktionäre nur bis zu einem gewissen Mass bevor-
zugt werden. Eine Bestimmung, dass pro Aktionär nur bis zu einem bestimmten
Prozentsatz des Aktienkapitals eine Loyalitätsdividende ausbezahlt wird, kann
den Einfluss der Privilegierung auf die Liquidität der Titel beschränken. Sollte
eine Gesellschaft eine Beeinträchtigung der Liquidität und somit der Qualität der
Preisbildung befürchten, ist es empfehlenswert, die Loyalitätsdividende in zweier-
lei Hinsicht zu beschränken: pro Aktie und pro Aktionär.

1484 Z.B. eine 10% höhere Dividende auf zwei Jahre gehaltene Aktien, eine 20% höhere
Dividende auf drei Jahre gehaltene Aktien usw.

1485 Vgl. im Einzelnen hinten Rz. 979 ff.
1486 Zum französischen und italienischen Recht vgl. Art. L. 232-14 i.V.m. Art. L. 228-3

C.com./FR und Art. 127-quinquies TUF/IT, die das Mass der Loyalitätsdividende auf
10% beschränken. Zur niederländischen Praxis vgl. Gerechtshof Amsterdam,
291/2007, 28.03.2007, in: NJF 2007, 276 ff., 2.6, bezüglich des Beispiels der Gesell-
schaft Koninklijke DSM N.V.

1487 Siehe im Einzelnen hinten Rz. 985 ff.; zum niederländischen Recht vgl. Lennarts/
Koppert-Van Beek, 179 f.

1488 Vgl. vorne Rz. 648.
1489 Vgl. Bootsma, Financiële prikkels, 33 f.; Guyon, 9 f.
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763 Die Loyalitätsdividende ist nicht ein komplett neues Rechtsinstitut. Es handelt sich
lediglich um eine vom gesetzlichen Grundsatz abweichende statutarische Rege-
lung zur Verteilung des Bilanzgewinns.1490 Zur Berechnung des Verteilungsschlüs-
sels sind drei Grössen massgebend: der Gesamtbetrag des zur Ausschüttung be-
stimmten Anteils am Bilanzgewinn (a), die Anzahl Aktien, die nicht zum Bezug
einer Loyalitätsdividende berechtigt sind (y), und die Anzahl Aktien, die zum Be-
zug einer Loyalitätsdividende berechtigt sind (z). Mithilfe der folgenden Formel
lassen sich der Betrag der ordentlichen Dividende (x) und daraus abgeleitet der
Loyalitätsdividende, jeweils brutto,1491 berechnen:1492

764 Das Mass der Privilegierung kann den Aktionären somit provisorisch im Rahmen
der Geschäftsberichterstattung mitgeteilt werden. Durch die Festsetzung des Mas-
ses der Privilegierung in Form eines Prozentsatzes der ordentlichen Dividende ist
die Vorhersehbarkeit gewährleistet. Definitiv kann die Gesellschaft erst am Stich-
tag der Dividendenausschüttung sagen, wie viele Aktionäre tatsächlich privilegiert
sind. Am Gesamtbetrag der Ausschüttung ändert dieser Umstand aber nichts.

II. Materielle Gültigkeit

765 Nachdem die Grundzüge eines möglichen Modells zur Umsetzung von Loyalitäts-
dividenden im schweizerischen Recht umschrieben wurden, wird in einem nächs-
ten Schritt die materielle Gültigkeit einer Statutenbestimmung betreffend Loyali-
tätsdividenden geprüft. Die materielle Gültigkeit beurteilt sich nach dem auf die
Gesellschaft anwendbaren Recht (A.). Sie betrifft im Wesentlichen die Frage des
Zustandekommens (B.) sowie des Geltungsbereichs der Statutenbestimmung be-
treffend Loyalitätsdividenden in subjektiver Hinsicht (C.), in objektiver Hin-
sicht (D.) und in zeitlicher Hinsicht (E.).

1490 Zum Grundsatz siehe Art. 660 f. OR.
1491 Von der Bruttodividende und der Bruttoloyalitätsdividende ist jeweils die Verrech-

nungssteuer im Umfang von 35% in Abzug zu bringen (vgl. Art. 13 Abs. 1 lit. a
VStG).

1492 Zur Berechnung im italienischen Recht vgl. Stella Richter, problemi, 96 f.;
Stella Richter, considerazioni, 65 f.
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A. Anwendbares Recht

766Liegt ein internationaler Sachverhalt vor, ist das darauf anwendbare Recht nach
Massgabe der Regeln des internationalen Privatrechts (IPR) zu bestimmen. Ein im
Sinne des IPR relevanter Sachverhalt liegt bei einer Aktiengesellschaft namentlich
dann vor, wenn mindestens eines der folgenden Sachverhaltsmerkmale einen
grenzüberschreitenden Bezug aufweist: der Sitz der Gesellschaft, der Inkorpora-
tionsort, der Wohnsitz der Aktionäre oder der Organe sowie der Ort der tatsäch-
lichen Verwaltung der Gesellschaft.1493 Weist eines dieser Anknüpfungsmerkmale
einen internationalen Bezug auf, sind die internationale Zuständigkeit und das an-
wendbare Recht zu bestimmen.

767Es wird für die Zwecke der vorliegenden Untersuchung davon ausgegangen, dass
die internationale Zuständigkeit zur Beurteilung der Rechtsfragen im Zusammen-
hang mit der Einführung von Loyalitätsdividenden bei einem schweizerischen Ge-
richt liegt.1494 Im Falle der Zuständigkeit schweizerischer Gerichte liegt die ört-
liche Zuständigkeit beim ordentlichen Gericht oder beim Handelsgericht am Sitz
der Gesellschaft.1495

768In der vorliegenden Untersuchung geht es um das anwendbare Recht in Bezug
auf das Zustandekommen, den Geltungsbereich und die Zulässigkeit einer
Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden in den Statuten schweize-
rischer Aktiengesellschaften. Im internationalen Verhältnis untersteht die Gesell-
schaft entsprechend der Inkorporationstheorie im Grundsatz dem Gesellschafts-

1493 Zum Gesagten siehe Schnyder/Liatowitsch, N 1 ff.; Staehelin/Staehelin/

Grolimund, § 4 N 1 ff.
1494 Ein schweizerisches Gericht wäre z.B. zuständig für die Beurteilung einer Klage auf

Anfechtung eines Generalversammlungsbeschlusses betr. Einführung von Loyalitäts-
dividenden gem. Art. 706 f. OR oder auf Feststellung der Nichtigkeit eines entspre-
chenden Beschlusses gem. Art. 706b OR (vgl. Art. 1 Abs. 2 IPRG i.V.m. Art. 22 Ziff. 2
LugÜ bzw. Art. 151 Abs. 2 IPRG). Ein Schiedsgericht mit Sitz in der Schweiz wäre
zuständig, sofern die Statuten eine Schiedsklausel enthalten. Eingehend zur Zulässig-
keit statutarischer Schiedsklauseln de lege lata Meier, N 79 ff. Zur Rechtslage unter
neuem Recht siehe Art. 697n OR, Art. 178 Abs. 4 IPRG; grundlegend zu statutari-
schen Schiedsklauseln Vogt/Hirsiger-Meier/Hofer, N 33 ff.

1495 Art. 6, Art. 10 Abs. 1 lit. b ZPO. Das Gericht am Sitz der Gesellschaft ist örtlich zu-
ständig für Klagen gegen die Gesellschaft. Es wird davon ausgegangen, dass ein Ge-
richt sich im Rahmen einer Anfechtungsklage gem. Art. 706 f. OR oder im Rahmen
einer Nichtigkeitsklage gem. Art. 706b OR mit einer Statutenklausel betr. Loyalitäts-
dividenden befassen würde.
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statut.1496 Das auf die Gesellschaft anwendbare Recht erstreckt sich namentlich
auf die internen Beziehungen einer Gesellschaft einschliesslich derjenigen zwi-
schen der Gesellschaft und ihren Mitgliedern.1497 Hierzu gehört unter anderem
der Umfang von Vermögensrechten.1498 Bei Statutenklauseln betreffend Loyali-
tätsdividenden geht es um den Umfang von Vermögensrechten.1499 Die Gültig-
keit solcher Klauseln und die Voraussetzungen der Anfechtung eines entspre-
chenden Generalversammlungsbeschlusses unterstehen somit dem Recht des
Staates, nach dessen Vorschriften die Gesellschaft organisiert ist. Geht es – wie
bei der vorliegenden Untersuchung – um Loyalitätsdividenden in den Statuten
schweizerischer Aktiengesellschaften, ist schweizerisches Recht anwendbar.

769 Im Rahmen von Statutenklauseln betreffend Loyalitätsaktien ist eine Rechtswahl
konzeptionell ausgeschlossen. Im Gesellschaftsrecht gibt es – zumindest für han-
delsregisterrechtlich eintragungspflichtige Gesellschaften – weder im Innen- noch
im Aussenverhältnis eine Rechtswahlmöglichkeit.1500

770 Zusammengefasst ergibt sich daraus, dass für die Gültigkeit einer Statutenklausel
betreffend Loyalitätsdividenden einzig das Gesellschaftsstatut massgebend ist. Im
Falle einer entsprechenden Klausel in den Statuten einer schweizerischen Aktien-
gesellschaft beurteilt sich deren Gültigkeit folglich nach schweizerischem Recht.
Die Untersuchung beschränkt sich deshalb auf die Prüfung der Zulässigkeit von
Statutenklauseln betreffend Loyalitätsdividenden nach schweizerischem Recht.

1496 Art. 154 Abs. 1 IPRG. Zur Inkorporationstheorie siehe BSK IPRG-Eberhard/von
Planta, Art. 154, N 1 ff.

1497 Art. 154 Abs. 1 i.V.m. Art. 155 lit. f IPRG.
1498 ZK-Vischer/Weibel, Art. 155 IPRG, N 24; vgl. CR LDIP-Guillaume, Art. 155,

N 23.
1499 Zum Bezugsrecht als gemischtes Recht mit mitverwaltungsrechtlicher vermögens-

rechtlicher Komponente siehe Zindel, 72 ff.
1500 Zur entsprechenden – wohl herrschenden – Lehre vgl. Brauchli Rohrer/Hüner-

wadel, 158; BSK IPRG-Eberhard/von Planta, Art. 150, N 20; Habegger, § 20
N 6; Huber, Joint-Venture, 126 ff.; Schönbächler, 431 f.; Schwander, 69;
Vischer/Huber/Oser, N 1315; ZK-Vischer/Weibel, 150, N 26 ff. A.M., d.h. für
die Zulässigkeit einer Rechtswahl im Innenverhältnis, aus dem deutschen Schrifttum
Grasmann, N 625, 977 ff.; bzgl. Aussenverhältnis Staehelin, Aktiengesellschaft,
61.



§ 4 Loyalitätsdividenden

311

B. Zustandekommen von Statutenklauseln
betreffend Loyalitätsdividenden

1. Loyalitätsdividenden als möglicher Statuteninhalt

771Zunächst muss untersucht werden, ob Loyalitätsdividenden überhaupt als zuläs-
siger Statuteninhalt infrage kommen. Aus den gesetzlichen Vorgaben lassen sich
diesbezüglich keine materiellen Erkenntnisse zur Ausgestaltung der Statuten ab-
leiten.1501 Ob Loyalitätsdividenden ein zulässiger Inhalt von Gesellschaftsstatuten
sind, muss deshalb anhand des Zwecks der Statuten bestimmt werden.

a) Gesetzliche Schranken

772Das Gesetz enthält bestimmte Vorgaben in Bezug auf den möglichen Inhalt von
Statuten in formeller Hinsicht und in materieller Hinsicht. In formeller Hinsicht
schreibt das Gesetz den Mindestinhalt vor, den die Statuten einer Aktiengesell-
schaft zwingend enthalten müssen.1502 Es wird vorausgesetzt, dass sich die Statu-
ten zu den besagten Fragen äussern, nicht hingegen, mit welchem genauen Inhalt
sie sich dazu äussern.1503 Daneben umschreibt das Gesetz weitere Bestimmungen,
die zu ihrer Verbindlichkeit der Aufnahme in die Statuten bedürfen.1504 In materiel-
ler Hinsicht sieht das Gesetz einige zwingende Schranken vor, die bei der Aus-
gestaltung von Statuten zu beachten sind. Dazu gehören die Grundstruktur der ju-
ristischen Person, der Eigenkapitalschutz, die unentziehbaren Aktionärsrechte und
der Minderheitenschutz sowie das Rechnungslegungs- und Revisionsrecht.1505

Abgesehen von diesen Schranken haben Aktiengesellschaften bei der Organisation
ihrer internen Beziehungen eine weitgehende Gestaltungsfreiheit.1506

1501 Es gibt einige zwingende Vorgaben bezüglich des Gläubiger- und Kapitalschutzes und
bezüglich des Minderheitenschutzes. Abgesehen davon geniessen Gesellschaften eine
weitgehende Freiheit bei der Ausgestaltung ihrer internen Angelegenheiten. Vgl.
hierzu etwa Böckli, Aktienrechtsrevision, 9; Bühler, Zwingendes Aktienrecht,
543 ff.; differenziert Druey/Druey Just/Glanzmann, § 7 N 62.

1502 Art. 626 OR zählt namentlich den Zweck der Gesellschaft sowie Anzahl, Nennwert und
Art der Aktien als zwingenden Statuteninhalt auf; Forstmoser, Organisation, § 14 N3.

1503
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 8 N 4 und 7.

1504 Art. 627 f. aOR; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 8 N 5 und 64 ff. Diese Be-
stimmungen wurden mit Inkrafttreten des neuen Aktienrechts per 1. Januar 2023 aller-
dings aufgehoben.

1505 Zum Gesagten vgl. Böckli, Aktienrechtsrevision, 9; Bühler, Zwingendes Aktien-
recht, 543 ff.

1506
Bartlomé, 9 f.; Böckli, Aktienrechtsrevision, 9; Forstmoser/Meier-Hayoz/No-

bel, § 8 N 2; von Büren/Bürgi, 7; Kunz, Statuten, 57; vgl. Wohlmann, Treue-
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b) Loyalitätsdividenden als Teil des gesellschaftsrechtlichen
Innenverhältnisses

773 Aus den gesetzlichen Vorgaben lassen sich keine Erkenntnisse zum Inhalt der Sta-
tuten herleiten. Anhaltspunkte dazu und somit zur Frage, ob Loyalitätsdividenden
einen zulässigen Regelungsinhalt von Statuten darstellen, müssen deshalb aus den
Statuten selbst, namentlich aus ihrem Sinn und Zweck, hergeleitet werden.1507

774 Die Statuten dienen der rechtlichen Organisation der Aktiengesellschaft und der
Regelung aller körperschaftlichen Rechtsverhältnisse, einschliesslich der Rechte
und Pflichten der beteiligten Personen.1508 Es ist zu unterscheiden zwischen drei
Rechtsverhältnissen: dem alle Mitglieder betreffenden Gesamtverhältnis, den ein-
zelnen Mitgliedschaftsverhältnissen und den organschaftlichen Verhältnissen.1509

Diese Rechtsverhältnisse bilden gemeinsam die «gesellschaftsrechtliche Sozial-
sphäre».1510 Sie sind abzugrenzen von den allfälligen vertraglichen Verhältnissen
der Mitglieder untereinander.1511

775 In subjektiver Hinsicht beziehen sich Statutenbestimmungen auf die gesellschafts-
rechtliche Sozialsphäre der Gesellschaft. Die Wirkung der Statuten ist auf das
Innenverhältnis der Gesellschaft beschränkt.1512 Sie erstreckt sich mithin auf die Ge-
sellschaft selbst, die Organe, Aktionäre, Partizipanten und Genussscheininhaber.1513

Möglicher Inhalt von Statuten sind Regelungen, welche sich auf das gesellschafts-
rechtliche Innenverhältnis beziehen.1514 Die Normsetzungsbefugnis der Aktiengesell-
schaft ist somit in subjektiver Hinsicht beschränkt auf die gesellschaftsrechtliche So-
zialsphäre.1515 Die Statuten entfalten grundsätzlich keine Wirkung gegenüber Dritten
ausserhalb der körperschaftlichen Rechtsverhältnisse der Gesellschaft.1516 In subjekti-

pflicht, 85; differenziert Druey/Druey Just/Glanzmann, § 7 N 62. Zur Gestal-
tungsfreiheit, insb. im Vergleich zum ausländischen Recht, siehe vorne Rz. 281 ff.

1507 Zum Gesagten sieheMeier, N 91.
1508

Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 7 N 6; Frey, 5 f.
1509

Frey, 36; vgl. Lehner, 203.
1510 Zum Begriff der «gesellschaftsrechtlichen Sozialsphäre» siehe bereits Jäggi, 68. Er

grenzte in Bezug auf die Zulässigkeit statutarischer Vorkaufsrechte die «aktienrecht-
liche Sozialsphäre» von der «schuldrechtlichen Individualsphäre» ab.

1511 Zum Gesagten siehe Frey, 37; vgl. Kläy, 471.
1512 Zum Gesagten siehe Kläy, 472; vgl. Frey, 5 f., 47.
1513 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 7 N 6.
1514 KGer GR, Urteil vom 19.03.2001, in: PKG 2001, 21 ff., 27, E. 4b;
1515

Herren, 82; Kläy, 472; Sanwald, Austritt, 193.
1516 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 7 N 9; Herren, 82, 90; Jäggi, 68;

Kläy, 472; Vogt/Schönbächler, 255. Eine Ausnahme besteht für die Gläubiger
in Bezug auf die Erhaltung des Haftungssubstrats. Bei einer Kapitalherabsetzung wird



§ 4 Loyalitätsdividenden

313

ver Hinsicht sind somit alle aktuellen und künftigen Aktionäre von einer Statuten-
bestimmung betreffend Loyalitätsdividenden betroffen. Es ist möglich, die körper-
schaftlichen Vermögensrechte der Aktionäre und damit das Recht auf Dividende mit
Wirkung gegenüber allen Personen innerhalb der aktienrechtlichen Sozialsphäre im
Rahmen der Statuten zu regeln.

776In objektiver Hinsicht ist der Inhalt von Statutenbestimmungen begrenzt auf gesell-
schaftsrechtliche Angelegenheiten.1517 Die Statuten regeln somit nicht die (vertrag-
lichen) Rechtsbeziehungen der Aktionäre untereinander.1518 Beschliesst die Ge-
neralversammlung die Aufnahme von Bestimmungen vertraglicher Natur in die
Statuten, werden sie formell Teil der Statuten, bleiben jedoch materiell rein ver-
tragliche Absprachen.1519 Man spricht in diesem Fall von unechten Statutenbestim-
mungen im Gegensatz zu echten Statutenbestimmungen, die sich auf gesellschafts-
rechtliche Belange beziehen.1520 Nach dem Gesagten stellt eine Regelung
betreffend Loyalitätsdividenden einen möglichen Statuteninhalt dar. Loyalitäts-
dividenden sehen eine Änderung der gesetzlichen Berechnungsart des Gewinn-
anteils der Aktionäre entsprechend dem Kapitalanteil vor. Es geht dabei um das
körperschaftliche Recht auf Dividende und somit um eine Gestaltung der körper-
schaftlichen Mitgliedschaftsverhältnisse aller Aktionäre. In objektiver Hinsicht
geht es demnach um eine gesellschaftsrechtliche Angelegenheit.

2. Erforderlichkeit einer statutarischen Grundlage

777Die Einführung einer Regelung betreffend Loyalitätsdividenden muss im Rahmen
einer Statutenklausel festgehalten werden. Die Notwendigkeit einer Statuten-
bestimmung ergibt sich aus dem Gesetzeswortlaut. Jeder Aktionär hat Anrecht auf
einen verhältnismässigen Anteil am Bilanzgewinn.1521 Der verhältnismässige An-
teil richtet sich nach dem nominellen einbezahlten Aktienkapital.1522 Eine Aus-
nahme von diesem Grundsatz bedarf nach grammatikalischer Auslegung des Ge-

nach neuem Recht jedoch vorausgesetzt, dass die Gläubiger ihre Forderungen nach öf-
fentlicher Bekanntmachung geltend machen (vgl. Art. 753k OR).

1517
Frey, 60 f.; Herren, 88; Kläy, 472.

1518
Bartlomé, 7; Herren, 82; Jäggi, 68; Kläy, 471; Weber, Statutengestaltung, 84;
vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 2 N 34, § 39 N 143.

1519
Forstmoser/Küchler, ABV, N 133; Frey, 31, 62; Kläy, 471.

1520
Sanwald, Austritt, 193; vgl. Frey, 61 f.

1521 Art. 660 Abs. 1 OR.
1522 Art. 661 OR; BSK OR II-Neuhaus/Balkanyi, Art. 661, N 2; BSK OR II-Neuhaus/

Balkanyi, Art. 660, N 12.
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setzes einer statutarischen Grundlage.1523 Ein blosser Generalversammlungs- oder
Verwaltungsratsbeschluss würde demnach nicht genügen.1524 Die Ausrichtung
einer Loyalitätsdividende würde langfristig beteiligte Aktionäre – ungeachtet ihres
Kapitalanteils – gegenüber kurzfristig beteiligten Aktionären bevorzugen. Eine
solche Regelung muss in Form einer Statutenklausel eingeführt werden.

3. Erforderlichkeit einer separaten Aktienkategorie?

a) Ausgangslage

778 Es ist umstritten, ob den Aktionären innerhalb derselben Aktienkategorie mittels
Statutenbestimmung auf der Grundlage von Art. 661 OR unterschiedlich hohe
Dividenden ausgerichtet werden dürfen. Eine vermögensmässige Privilegierung
mittels Anwendung zusätzlicher Differenzierungskriterien ist nicht ausge-
schlossen.1525 Das Gesetz sieht jedenfalls vor, dass Aktien mit unterschiedlichen
vermögensmässigen Rechten in Form von Vorzugsaktien ausgegeben werden dür-
fen.1526 In der Lehre wird mehrheitlich die Auffassung vertreten, dass Sonderrechte
auf eine höhere Dividende überhaupt nur im Rahmen der Schaffung einer separa-
ten Aktienkategorie begründet werden dürfen.1527 Die Frage wurde in der Schweiz
noch nicht gerichtlich beurteilt.1528 Die umstrittene Frage, ob zur Auszahlung einer
unterschiedlich hohen Dividende die Schaffung einer separaten Aktienkategorie

1523 Siehe Art. 661 OR: «Die Anteile am Gewinn und am Liquidationsergebnis sind, sofern
die Statuten nicht etwas anderes vorsehen, im Verhältnis der auf das Aktienkapital ein-
bezahlten Beträge zu berechnen», «Sauf disposition contraire des statuts [. . .]»,
«Salvo diversa disposizione dello statuto [. . .]» [Hervorhebungen hinzugefügt].

1524 Siehe auch Böckli, Aktienrecht, § 8 N 666. Die Beschlussfassung über die Verwen-
dung des Bilanzgewinns, insbesondere die Festsetzung der Dividende, gehört zu den
unübertragbaren Befugnissen der Generalversammlung (Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR).
Ein entsprechender Beschluss läge nicht in der Kompetenz des Verwaltungsrats.

1525 Vgl. Huguenin Jacobs, 79.
1526 Art. 656 Abs. 2 OR. Zur Abgrenzung zwischen Vorzugsaktien und Loyalitätsaktien

siehe vorne Rz. 628.
1527

Böckli, Aktienrecht, § 8 N 665 ff.; ZK-Bürgi, Art. 660/661 OR, N 30; Guhl et al.,
§ 67 N 38; differenziert Daeniker, Loyalitätsaktien, 163, der mit Verweis auf Art. 45
HRegVanmerkt, dass die Privilegierung einzelner Aktionäre denn auch keine im Han-
delsregister eintragungsfähige Tatsache sei; a.M. Forstmoser, CSR, 179.

1528 Das Bundesgericht scheint die statutarischen Ausnahmen gem. Art. 661 OR aber auch
eher auf Vorzugsrechte für unterschiedliche Kategorien von Aktien begrenzt zu sehen
(vgl. BGer 4A_102/
2015, Urteil vom 04.09.2015, E. 3.3).
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erforderlich ist oder ob eine statutarische Grundlage genügt, muss deshalb mittels
Auslegung erörtert werden.

b) Grammatikalische Auslegung

779Der Gesetzeswortlaut von Art. 661 OR schliesst die Besserstellung einzelner
Aktionäre innerhalb derselben Kategorie in Bezug auf die Dividende nicht aus.
Eine Ausnahme vom gesetzlichen Grundsatz der Verteilung des Bilanzgewinns
entsprechend dem einbezahlten Aktienkapital (Grundsatz der Kapitalproportiona-
lität) setzt nach grammatikalischer Auslegung nicht die Schaffung von Vorzugs-
aktien voraus.1529 Insbesondere enthält Art. 661 OR keinen Verweis auf die Be-
stimmungen betreffend Vorzugsaktien.1530 Demnach steht Art. 661 OR dem
Wortlaut zufolge der Schaffung einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitäts-
dividenden ohne gleichzeitige Schaffung von Vorzugsaktien nicht entgegen.

780Die Lesart des Gesetzes, wonach Art. 661 OR einer Statutenbestimmung zur Aus-
richtung unterschiedlich hoher Dividenden innerhalb derselben Aktienkategorie
nicht entgegensteht, wird bestätigt bei einer Rechtsvergleichung mit dem nieder-
ländischen Recht. Das niederländische Aktienrecht enthält eine mit der schweizeri-
schen Bestimmung zur Berechnung des Gewinn- und Liquidationsanteils praktisch
identische Regelung.1531 Das oberste Gericht der Niederlande ist der Auffassung,
das Gesetz erfordere gemäss dem Wortlaut zur Einführung von Loyalitätsdividen-
den lediglich eine statutarische Grundlage und nicht die Schaffung einer separaten

1529 Zum Gesagten siehe auch Forstmoser, CSR, 179; dies einräumend Daeniker, Lo-
yalitätsaktien, 163. Zum Wortlaut von Art. 661 OR siehe vorne Fn. 1378.

1530 Vgl. demgegenüber den Vorbehalt in Art. 661 Abs. 3 OR, der sich auf die in den Statu-
ten enthaltenen Vorrechte für einzelne Kategorien von Aktien bezieht.

1531 Vgl. Art. 2:105 Abs. 6 BW/NE: «Bij de berekening van het winstbedrag, dat op ieder
aandeel zal worden uitgekeerd, komt slechts het bedrag van de verplichte stortingen op
het nominale bedrag van de aandelen in aanmerking, tenzij bij de statuten anders is
bepaald»; dt. «Bei der Berechnung des Gewinnbetrags, der auf jede Aktie auszuschüt-
ten ist, wird nur der Betrag der obligatorischen Zahlungen auf den Nennbetrag der Ak-
tien berücksichtigt, sofern die Statuten nichts anderes vorsehen». Die Bestimmung ist
zu lesen i.V.m. Art. 2:92 Abs. 1 BW/NE: «Voor zover bij de statuten niet anders is be-
paald, zijn aan alle aandelen in verhouding tot hun bedrag gelijke rechten en verplich-
tingen verbonden»; dt. «Soweit die Statuten nichts anderes festlegen, sind mit allen
Aktien im Verhältnis zu ihrem Nennwert die gleichen Rechte und Pflichten verbun-
den» (vgl. Daeniker, Loyalitätsaktien, 156, Fn. 56). Der Wortlaut in Bezug auf die
Abweichung vom Prinzip der Kapitalproportionalität ist identisch mit Art. 661 OR.
Es wird einzig eine Grundlage in den Statuten vorausgesetzt. Ferner Art. 2:105 Abs. 1
BW/NE, der Ähnlichkeit mit Art. 660 Abs. 1 OR aufweist.
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Aktienkategorie.1532 Die Lehre stützt die wörtliche Auslegung des Gesetzes in fast
einhelliger Auffassung und erachtet eine Ungleichbehandlung von Aktionären der
gleichen Kategorie aufgrund einer Statutenbestimmung für zulässig – voraus-
gesetzt, die Ungleichbehandlung ist gerechtfertigt.1533 Die Frage, ob die Einfüh-
rung von Loyalitätsdividenden das Gleichbehandlungsgebot verletzt, wurde bis-
lang auch in den Niederlanden nicht gerichtlich entschieden und ist in der Lehre
umstritten.1534

781 Der grammatikalischen Auslegung von Art. 661 OR zufolge erfordert die Einfüh-
rung von Loyalitätsdividenden keine Schaffung einer separaten Aktienkategorie.
Es genügt der Beschluss zur Einführung einer entsprechenden Statutenbestim-
mung.

c) Systematische Auslegung

782 Die systematische Auslegung von Art. 661 OR legt den Schluss nahe, dass eine
vom Prinzip der Kapitalproportionalität abweichende Berechnung des Gewinn-
und Liquidationsanteils nicht zwingend der Schaffung einer separaten Aktienkate-
gorie bedarf.

783 Art. 661 OR beschreibt die Berechnungsart des Rechts auf Gewinn- und Liquidati-
onsanteil.1535 Die Bestimmung konkretisiert m.a.W. das Recht auf Gewinn- und
Liquidationsanteil, das im Grundsatz im ihr vorgestellten Art. 660 OR beschrieben
wird. Dieses vermögensmässige Recht ist das erstgenannte im zweiten Abschnitt
des 26. Titels des Obligationenrechts, der die Rechte und Pflichten der Aktionäre

1532 Hoge Raad der Nederlanden 07/11510 (CW 2516), Urteil vom 14.12.2007, E. 3.3 un-
ter Bezugnahme auf Art. 2:92 Abs. 1 i.V.m. Art. 2:105 Abs. 6 BW/NE; a.M. noch die
Vorinstanz: Gerechtshof Amsterdam 291/2007 OK, Urteil vom 28.03.2007, E. 3.12.
Dem Entscheid lag der folgende Sachverhalt zugrunde: Die börsenkotierte Gesell-
schaft Koninklijke DSM N.V. wollte eine Statutenbestimmung einführen, gemäss der
auf Aktien, die ununterbrochen während dreier Jahre vom gleichen Eigentümer gehal-
ten werden, eine einmalige um 30% höhere Dividende ausgeschüttet worden wäre
(berechnet auf der Grundlage der durchschnittlichen jährlichen Dividende in diesen
drei Jahren) und für jedes darauffolgende Geschäftsjahr eine um 10% höhere Divi-
dende. Für eine grafische Darstellung des Sachverhalts siehe Bootsma, Financiële
prikkels, 51.

1533
Maeijer, E. 2 f.; Timmerman, E. 3.26 ff.; Dortmond/Jitta, E. 4; van Olffen,
781; skeptisch Bier, Loyaal, 65; a.M. Bier, Uitkeringen, 141.

1534 Zur Meinung, dass eine Ungleichbehandlung aufgrund der Einführung von Loyalitäts-
dividenden gerechtfertigt werden kann: Delvoie/Clottens, 21 f.; Lennarts/Kop-
pert-Van Beek, 175; Timmerman, E. 3.1 ff., insb. 3.62. A.M. Doorman, 150 ff.

1535 Siehe die Marginalie zu Art. 661 OR.
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enthält. Art. 660 OR hält im Grundsatz fest, dass jeder Aktionär Anrecht auf einen
verhältnismässigen Anteil am Bilanzgewinn hat.1536 Eine Ausnahme stellen statu-
tarische Vorzugsrechte für einzelne Kategorien von Aktien dar, die in den Statuten
festgesetzt werden.1537 In diesem Falle bemisst sich die Verteilung der Dividende
nach der entsprechenden Statutenbestimmung.1538

784Die systematische Einordnung von Art. 661OR lässt eher darauf schliessen, dass eine
vom Prinzip der Kapitalproportionalität abweichende Berechnung des Gewinn- und
Liquidationsanteils nicht zwingend der Schaffung einer separaten Aktienkategorie
bedarf. Die Bestimmungen stehen in einem Spezialitätsverhältnis zueinander.1539

Art. 660 Abs. 3 OR stellt klar, dass einer bestimmten Kategorie von Aktien ein Vor-
recht in Bezug auf die Dividende eingeräumt werden darf. Art. 661 OR eröffnet dar-
über hinaus die Möglichkeit einer Privilegierung in Bezug auf die Dividende inner-
halb einer Aktienkategorie – seien es Stammaktien oder Vorzugsaktien. Die Norm ist
im Gegensatz zu Art. 660 Abs. 3 OR gerade nicht beschränkt auf die in den Statuten
für einzelne Kategorien vorgesehenen Privilegien. Man könnte zwar auch annehmen,
dass der Vorbehalt einer statutarischen Regel in Art. 661 OR sich an der ihr vorgestell-
ten Bestimmung orientiert und somit insbesondere durch die Gesetzesbestimmungen
betreffend Vorzugsaktien in Bahnen gelenkt ist.1540 Enthielte Art. 661 OR lediglich
eineWiederholung des materiellen Gehalts von Art. 660 Abs. 3 OR, wäre die Bestim-
mung aber hinfällig. Art. 661OR hält demnach fest, dass auch innerhalb einer Aktien-
kategorie – seien es Stamm- oder Vorzugsaktien – eine von der Kapitalproportionali-
tät abweichende Berechnung des Gewinn- und Liquidationsanteils erfolgen kann,
sofern es in den Statuten so bestimmt ist.

785Auch die Bestimmungen zum Recht der Aktionäre auf einen Anteil am Liquida-
tionsergebnis legen den Schluss nahe, dass statutarische Spezialregelungen betref-
fend die Berechnung neben den Vorrechten einzelner Aktienkategorien bestehen
können. Die Bestimmungen im fünften Abschnitt des 26. Titels des Obligationen-
rechts zur Auflösung der Gesellschaft sehen vor, dass das Vermögen der aufgelös-
ten Gesellschaft nach Tilgung der Schulden im Verhältnis der einbezahlten Beträge
an die Aktionäre verteilt wird. Die Verteilung erfolgt verhältnismässig unter Vor-

1536 Art. 660 Abs. 1 OR.
1537 Art. 660 Abs. 3 OR.
1538 BSK OR II-Neuhaus/Balkanyi, Art. 660, N 21, die präzisieren, dass es um Vor-

zugsrechte gem. Art. 654 oder 656 OR gehe.
1539 Das verdeutlichen die Marginalien zu Art. 660 OR (I. Im Allgemeinen) und Art. 661

OR (II. Berechnungsart). Zum Spezialitätsverhältnis im Allgemeinen siehe Kramer,
Methodenlehre, 126.

1540 Vgl. z.B. die entsprechende Auffassung von Böckli, Aktienrecht, § 8 N 666.
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behalt anderslautender Regelungen in den Statuten und unter Berücksichtigung der
Vorrechte einzelner Aktienkategorien.1541 Diese Regelung bringt zum Ausdruck,
dass der Gesetzgeber die Gestaltungsfreiheit der Gesellschaft, eine von der Kapi-
talproportionalität abweichende Berechnung der Gewinn- und Liquidationsanteile
vorzunehmen, nicht auf Vorzugsaktien beschränkt. Vielmehr genügt eine statuta-
rische Grundlage für die Schaffung eines Vorrechts auf die Dividende und den
Liquidationsanteil. Das bestätigt die vorgängige These, wonach Art. 661 OR in
einem Spezialitätsverhältnis zu Art. 660 OR und insb. dessen Abs. 3 steht.

786 Die systematische Auslegung von Art. 661 OR bringt kein eindeutiges Ergebnis.
Sie legt meines Erachtens aber eher den Schluss nahe, dass zur Einführung von Lo-
yalitätsdividenden keine separate Aktienkategorie erforderlich ist und eine ent-
sprechende Statutenbestimmung genügt.

d) Historische Auslegung

787 Auch die historische Auslegung von Art. 661 OR bestätigt die Auffassung, dass
eine vom Prinzip der Kapitalproportionalität abweichende Berechnung des Ge-
winn- und Liquidationsanteils nicht zwingend der Schaffung einer separaten
Aktienkategorie bedarf.

788 Es ergibt sich aus denMaterialien, dass für die Abweichung von der verhältnismäs-
sigen Berechnung der Dividende eine Statutenklausel genügt. Es lässt sich bereits
aus der Botschaft zur Revision des Obligationenrechts im Jahre 1928 nicht ableiten,
dass die Abweichung von der verhältnismässigen Berechnung der Dividende nur
im Rahmen einer neuen Aktienkategorie zulässig ist.1542 Der Bundesrat grenzte die
besagte Abweichung durch eine blosse Statutenbestimmung von der Möglichkeit
der Privilegierung durch die Einführung von Vorzugsaktien ab.1543 Auch in der par-
lamentarischen Beratung war nicht die Rede von einer Beschränkung auf die in den
Statuten für einzelne Kategorien von Aktien festgesetzten Vorrechte.1544

1541 Zum Gesagten siehe Art. 745 Abs. 1 OR.
1542 Damals war die entsprechende Bestimmung in Art. 662 aOR enthalten.
1543 Vgl. Botschaft OR 1928, 236: «Die Anteile sind im Verhältnis der einbezahlten Be-

träge zu berechnen, vorbehältlich anderweitiger Bestimmungen der Statuten.
(Art. 662) Dabei kann es sich nicht etwa nur um ursprüngliche Bestimmungen, son-
dern auch um solche handeln, die auf Grund von Statutenänderungen entstanden sind,
wie schon aus der für die Vorzugsrechte getroffenen Ordnung hervorgeht» [Hervor-
hebung hinzugefügt].

1544 Vgl. AmtlBull SR 1931, 389 (Zustimmung zum Entwurf des Bundesrats); AmtlBull
NR 1934, 282 (redaktionelle Änderung); AmtlBull SR 1935, 91; insb. Votum Aeby,
AmtlBull NR 1934, 283: «La rémunération du versement effectué au capital social,
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789Der historischen Auslegung von Art. 661 OR zufolge war es weder der Wille des
historischen Gesetzgebers noch das allgemeine Verständnis, dass eine von der Ka-
pitalproportionalität abweichende Berechnung des Gewinn- und Liquidations-
anteils nur durch die Schaffung einer separaten Aktienkategorie möglich ist.

e) Zeitgemässe Auslegung

790Auch bei einer zeitgemässen Auslegung von Art. 661 OR ergibt sich, dass eine sta-
tutarische Grundlage für eine nicht der Kapitalproportionalität entsprechende Be-
rechnung des Gewinn- und Liquidationsanteils genügt.

791Die in der Vorbereitung der Aktienrechtsrevision in Erwägung gezogene Ände-
rung von Art. 661 OR bestätigt die ursprüngliche Bedeutung der Bestimmung.
Der Bundesrat schlug im Vorentwurf vor, die Norm mit einem zweiten Absatz zu
ergänzen, der es den Gesellschaften erlaubt hätte, je nach erfolgter oder nicht er-
folgter Ausübung des Stimmrechts an der Generalversammlung dem entsprechen-
den Aktionär eine höhere oder tiefere Dividende oder Rückzahlung von Kapital-
reserven auszurichten.1545 Der Vorschlag wurde schliesslich verworfen.1546 Im
Vorentwurf selbst und im Erläuternden Bericht des Bundesrats ist aber nicht die
Rede davon, dass eine vom Grundsatz der Kapitalproportionalität abweichende
Berechnung des Gewinn- und Liquidationsanteils der Schaffung einer zusätzlichen
Aktienkategorie bedürfe.1547 Vielmehr genüge eine statutarische Bestimmung, wel-
che die Ausnahme vom Grundsatz der Kapitalproportionalität festhalte.

792Auch die vorgeschlagene Abweichung vom Grundsatz der Kapitalproportionalität
durch die Möglichkeit der Einführung von Loyalitätsdividenden in der parlamen-
tarischen Beratung zur Aktienrechtsrevision bestätigt das ursprüngliche Verständ-
nis von Art. 661 OR. Gemäss mehrfachen Beschlüssen des Nationalrats sollten Ge-
sellschaften auf Aktien, deren Eigentümer seit mindestens zwei Jahren im
Aktienbuch eingetragen sind, eine höhere Dividende oder Rückzahlung von Kapi-
talreserven ausrichten dürfen.1548 Die Einordnung dieser Regelung als Ausnahme
von der proportionalen Berechnungsart der Anteile am Gewinn- und am Liquida-

c’est le dividende, et le projet précise que, sauf disposition particulière des statuts, le
dividende se calcule en proportion des versements opérés au capital social: (art. 662).»
Dort ist keine Rede von einer Beschränkung auf die in den Statuten für einzelne Kate-
gorien von Aktien festgesetzten Vorrechte.

1545 Art. 661 Abs. 2 VE-OR 2014.
1546 Siehe vorne Fn. 1028 in fine.
1547 Vgl. Erläuternder Bericht Aktienrecht 2014, 96 f.
1548 Vgl. Art. 661a E-OR N2020. Siehe vorne Rz. 227.
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tionsergebnis ohne Verweis auf das System der Vorzugsaktien zeigt, dass es sich
bei den bevorzugten Aktien nicht um eine gesonderte Kategorie handelt. Weder
aus Gesetzesentwürfen selbst noch aus der parlamentarischen Beratung kann her-
geleitet werden, dass es dabei um eine neue Kategorie von Aktien mit Vorzugs-
rechten geht.1549 Die Bestimmung bestätigt folglich die Ausnahme vom Grundsatz
der Kapitalproportionalität bei der Berechnung des Gewinn- und Liquidations-
anteils, die sich aus Art. 661 OR ergibt. Für die Ausnahme genügt die Schaffung
einer statutarischen Grundlage.

793 Der zeitgemässen Auslegung zufolge reicht es für eine von der Kapitalproportiona-
lität abweichende Berechnung des Gewinn- und Liquidationsanteils, dass Gesell-
schaften eine entsprechende Regelung in die Statuten aufnehmen.

f) Teleologische Auslegung

794 Das Erfordernis der Bildung einer separaten Aktienkategorie bei der Abweichung
vom Prinzip der Kapitalproportionalität im Rahmen der Berechnung des Gewinn-
und Liquidationsanteils ergibt sich nicht aus dem Sinn und Zweck von Art. 661
OR.

795 Das Erfordernis der statutarischen Grundlage gemäss Art. 661 OR dient den Zwe-
cken der Organisation der Gesellschaft und der Publizität. Die Statuten einer Ge-
sellschaft haben u.a. eine Organisations- und Publizitätsfunktion. Sie regeln die
Rechte und Pflichten der Aktionäre und sind aufgrund der Öffentlichkeit des Han-
delsregisters1550 Dritten gegenüber bekannt.1551 Durch eine Änderung des Verteil-
schlüssels betreffend den Gewinn- und Liquidationsanteil wird ein vermögensmäs-
siges Recht der Aktionäre verändert. Es ist aufgrund der Organisationsfunktion der
Statuten, die sich insbesondere auf die Aktionärsrechte erstreckt, geboten, dass
eine solche Änderung im Rahmen einer Statutenänderung erfolgt und nicht durch
einen blossen Generalversammlungsbeschluss. Zudem ist eine Modifikation der
Aktionärsrechte auch eine für Dritte, insbesondere potenzielle neue Aktionäre, we-
sentliche Bestimmung. Das Erfordernis der statutarischen Grundlage dient somit
auch dazu, die für Dritte rechtserheblichen Tatsachen öffentlich zu machen.

1549 Vgl. Art. 661a E-OR N2020; AmtlBull NR 2018, 1056 f., 1061 ff., 1102, 1107,
1109 f.; AmtlBull SR 2019, 497; AmtlBull NR 2019, 2385 ff.

1550 Art. 936 OR und Art. 10 HRegV.
1551 Zum Gesagten siehe Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 7 N 6 f., welche zudem

die Individualisierungs- und Schutzfunktion aufzählen.
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796Das Erfordernis der statutarischen Grundlage dient nicht dem Schutz der Gleich-
behandlung der Aktionäre. Ob eine vom Prinzip der Kapitalproportionalität abwei-
chende Berechnung des Gewinn- und Liquidationsanteils eine ungerechtfertigte
Ungleichbehandlung darstellt, ist nach Massgabe von Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR
zu prüfen. Jeder Aktionär kann einen Generalversammlungsbeschluss, der eine
durch den Gesellschaftszweck nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlung oder
Benachteiligung der Aktionäre bewirkt, anfechten.1552

797Zur Zweckerfüllung des Erfordernisses einer statutarischen Grundlage gemäss
Art. 661 OR genügt es, dass eine Änderung der Berechnung der Gewinn- und
Liquidationsanteile in die Statuten aufgenommen wird. Es ist nicht ersichtlich, in-
wieweit ein zusätzliches Erfordernis einer separaten Aktienkategorie aus Organisa-
tions- oder Publizitätsgründen erforderlich sein sollte.1553

798Daraus ergibt sich zugleich, dass die Aufnahme von Regeln zu Loyalitätsdividen-
den in ein internes Reglement ohne gleichzeitigen Erlass einer entsprechenden
Statutenbestimmung zu den Grundsätzen den gesetzlichen Anforderungen nicht
genügen würde. Abgesehen davon, dass bereits der Gesetzeswortlaut eine statuta-
rische Grundlage verlangt,1554 würde eine Regelung in einem Reglement mangels
Publizität auch dem Gesetzeszweck zuwiderlaufen. Reglemente sind zulässige
Rechtsgrundlagen für innergesellschaftliche Angelegenheiten.1555 Sie regeln aber
lediglich die interne Organisation von Organen für sich selbst und die ihnen unter-
stellten Bereiche.1556 Ihre Wirkung ist demnach auf das jeweilige Organ und des-
sen Mitglieder beschränkt.1557 Die Grundsätze einer Regelung betreffend Loyali-
tätsdividenden müssen somit in den Statuten enthalten sein. Allenfalls können die
Statuten für die Einzelheiten auf ein Reglement verweisen.

g) Zwischenfazit

799Die Auslegung von Art. 661 OR zeigt, dass es für eine von der Kapitalproportiona-
lität abweichende Berechnung des Gewinn- und Liquidationsanteils lediglich einer

1552 Siehe im Einzelnen hierzu hinten Rz. 990 ff.
1553 Zum niederländischen Recht vgl. Timmerman, Ziff. 3.26.
1554 Zur grammatikalischen Auslegung siehe vorne Rz. 779 ff.
1555 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 11 N 3 f. und § 12 N 2.
1556 Vgl. Böckli, Aktienrecht, § 9 N 387, bzgl. des Organisationsreglements des Ver-

waltungsrats; Forstmoser, Organisation, § 14 N 27; Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 11 N 3 ff., § 12 N 3.
1557 Zur Bindungswirkung des Organisationsreglements vgl. BSK OR II-Watter/Roth

Pellanda, Art. 716b, N 25.
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statutarischen Grundlage bedarf. Die Einführung von Loyalitätsdividenden erfor-
dert demnach nicht die Bildung einer separaten Aktienkategorie.

4. Form der Statuten und Beschlussquorum

800 Die Aufnahme einer Bestimmung betreffend Loyalitätsdividenden in die Gesell-
schaftsstatuten erfolgt gemäss den Bestimmungen des anwendbaren Gesellschafts-
rechts. Das ist im vorliegenden Fall das schweizerische Aktienrecht.1558 Danach rich-
ten sich sowohl die Form der Statuten als auch das massgebliche Beschlussquorum.

a) Form der Statuten

801 Die Statuten müssen in schriftlicher Form abgefasst werden.1559

802 Die Beschlussfassung über die Statuten – betreffe sie die originären Statuten oder
eine Statutenänderung –muss öffentlich beurkundet werden.1560 Die Statuten sowie
jede Statutenänderung müssen dem Handelsregisteramt am Sitz der Gesellschaft
eingereicht werden.1561 Die Bestimmungen betreffend Loyalitätsdividenden wür-
den als Ergänzung zum Statutenabschnitt zu den Dividenden ein- oder hinzuge-
fügt.1562

b) Beschlussquorum

803 Das erforderliche Beschlussquorum ist abhängig vom Stadium, in dem die Sta-
tutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden eingeführt werden soll. Bei der
Gründung der Gesellschaft bedarf es von Gesetzes wegen der Zustimmung aller
Gründeraktionäre.1563 Werden Loyalitätsdividenden demgegenüber erst nachträg-
lich im Rahmen einer Statutenänderung eingeführt, liegt der Beschluss in der un-
übertragbaren Kompetenz der Generalversammlung.1564 Statutenänderungen be-
dürfen grundsätzlich keines qualifizierten Mehrs. Es genügt in der Regel das
absolute Mehr der an der Generalversammlung vertretenen Aktienstimmen.1565

1558 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 766 ff.
1559 Vgl. namentlich Art. 629 Abs. 1, Art. 631 Abs. 1 Ziff. 2 OR.
1560 Vgl. Art. 629 Abs. 1 OR betr. Gründung; Art. 647 OR betr. Statutenänderungen.
1561 Art. 640, Art. 647 OR.
1562 Siehe hinten Anhang 1.
1563 Vgl. Art. 629 Abs. 1 OR; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 9 N 4, § 14 N 51.
1564 Vgl. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR.
1565 Art. 703 OR; BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 703, N 7; Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, § 9 N 10.
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Das Gesetz sieht für bestimmte als besonders wichtig eingestufte Beschlüsse quali-
fizierte Quoren oder gar Einstimmigkeit vor.1566 Zudem kann die Gesellschaft die
Beschlussfassung mittels statutarischer Regelung erschweren.1567

804Die Einführung von Loyalitätsdividenden erfordert von Gesetzes wegen kein qua-
lifiziertes Quorum. Bei der Redaktion der geltenden Bestimmungen zu den Quoren
hat sich der Gesetzgeber zwar nicht ausdrücklich mit der Abweichung vom Propor-
tionalitätsprinzip bei der Berechnung des Gewinn- und Liquidationsanteils be-
fasst.1568 Das ist aber auch nicht erforderlich. Der gesetzliche Auffangtatbestand
von Art. 703 OR und somit das Mehr der an der Generalversammlung vertretenen
Aktienstimmen kommt bei allen Beschlüssen zur Anwendung, für die im Gesetz
keine besondere Regelungsabsicht zum Ausdruck kommt.1569 Es genügt deshalb
das absolute Mehr der an der Generalversammlung vertretenen Aktienstimmen
für die Einführung von Loyalitätsdividenden, sofern die Statuten nichts anderes
vorsehen.

805Es kann mit Blick auf den Schutz der Minderheitsaktionäre empfehlenswert sein,
den Beschluss betreffend Einführung von Loyalitätsdividenden gleichwohl einem
qualifizierten Mehr zu unterstellen. Dabei sind namentlich die Schutzwürdigkeit
der Interessen der Minderheitsaktionäre und das Mass der Erschwerung der Be-
schlussfassung zu berücksichtigen.1570 Ein Beschluss zur Einführung von Loyali-
tätsdividenden ist ein Eingriff in die vermögensmässigen Rechte der sich gegen
die Einführung stellenden Minderheit. Der Eingriff ist vergleichbar mit anderen
möglichen Einschränkungen der Aktionärsrechte, wie z.B. die Einführung von
Stimmrechtsaktien oder die Einschränkung des Bezugsrechts, für die von Gesetzes
wegen eine qualifizierte Mehrheit erforderlich ist.1571 Aufgrund der vergleichbaren
Wertungslage erscheint ein qualifiziertes Mehr von zwei Dritteln der vertretenen
Stimmen und gegebenenfalls die absolute Mehrheit der vertretenen Aktiennenn-

1566 Art. 704 OR (qualifizierte Mehrheit von zwei Dritteln der vertretenen Stimmen und die
Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte); Art. 701, Art. 706 Abs. 2 Ziff. 4, Art. 727a
Abs. 2 und Art. 731 Abs. 2 OR (Einstimmigkeit).

1567
Böckli, Aktienrecht, § 8 N 534 ff.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 9 N 10.

1568 Vgl. Botschaft Aktienrecht 1983, 875, 916 f. Erwähnenswert ist immerhin, dass
der Beschluss zur Einführung von Vorzugsaktien, welcher der Abweichung i.S.v.
Art. 661 OR ähnlich ist, dem absoluten Mehr der vertretenen Stimmen untersteht.

1569 Vgl. ZK-Tanner, Art. 703 OR, N 182; zum abschliessenden Charakter der Auflistung
gem. Art. 704 OR Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 24 N 28.

1570 Vgl. ZK-Bürgi, Art. 703 OR, N 25. Darüber hinaus ist auch die Aktionärs- und Kapi-
talstruktur der Gesellschaft zu berücksichtigen.

1571 Vgl. Art. 704 Abs. 1 Ziff. 4 und 8 OR.
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werte angemessen. Ein qualifiziertes Quorum eröffnet kleineren Aktionärsgruppen
und Minderheiten die Möglichkeit, die Einführung von Loyalitätsdividenden zu
verhindern.1572 Die Regelung erhält dadurch eine stärkere Legitimation.

5. Wirksamkeit der Statutenklausel

806 Gründungen und Statutenänderungen bedürfen zur Wirksamkeit der Eintragung
ins Handelsregister. Für die Bestimmung des Zeitpunkts der Eintragung ins Han-
delsregister und somit grundsätzlich für die Rechtswirkungen massgebend war bis-
her die Einschreibung der Anmeldung ins Tagebuch.1573 Gegenüber Dritten wurde
die Eintragung erst am Werktag wirksam, der auf die Veröffentlichung im SHAB
folgt.1574 Seit Januar 2021 werden Handelsregistereinträge mit dem Zeitpunkt der
elektronischen Veröffentlichung im SHAB wirksam, zumal die elektronische Fas-
sung des SHAB ab diesem Zeitpunkt im Internet zur Verfügung steht.1575 Es kann
deshalb nicht mehr vorkommen, dass zwischen der Eintragung ins Tagebuch und
dem Eintritt der Wirksamkeit gegenüber Dritten eine gegebenenfalls mehrere Tage
umfassende Zeitspanne liegt.1576 Zum bisherigen Recht sei auf die Literatur und
Rechtsprechung zur Wirksamkeit von Statutenänderungen verwiesen.1577

807 Mit der elektronischen Veröffentlichung beginnt die Publizitätswirkung1578 des
Eintrags. Zum einen gilt für veröffentlichte Einträge von Gesetzes wegen die
Kenntnisvermutung. Das bedeutet, dass die Einwendung, jemand habe einen ver-
öffentlichten Eintrag im Handelsregister nicht gekannt, ausgeschlossen ist.1579

Man spricht in diesem Zusammenhang von der positiven Publizitätswirkung.1580

Zum anderen dürfen die Benutzer des Handelsregisters grundsätzlich auf das
Schweigen des Handelsregisters hinsichtlich eintragungspflichtiger Tatsachen ver-
trauen.1581 Das bedeutet, dass eine nicht eingetragene, aber eintragungspflichtige

1572 Vgl. BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 704, N 17.
1573 Art. 932 Abs. 1 OR.
1574 Art. 932 Abs. 2 OR.
1575 Art. 936a OR.
1576 Vgl. zum bisherigen Recht noch Böckli, Aktienrecht, 4. Aufl., § 1 N 615; Zindel/

Weber/Philippe, 45.
1577 Für eine Übersicht siehe Böckli, Aktienrecht, 4. Aufl., § 1 N 616 ff.;Meier, N 105 ff.,

beide m.w.H.
1578 Grundlegend zur Publizitätswirkung und zum öffentlichen Glauben des Handelsregis-

ters Vogt, Handelsregister, 283 ff.
1579 Art. 936b Abs. 1 OR.
1580

Botschaft Handelsregisterrecht 2015, 3647.
1581 BGE 65 II 85, S. 88.
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Tatsache einem Dritten nur entgegengehalten werden kann, sofern bewiesen wird,
dass dieser sichere Kenntnis von der Tatsache hatte.1582 Man spricht in diesem Zu-
sammenhang von der negativen Publizitätswirkung.1583 Das Gesetz regelt auch die
Frage des öffentlichen Glaubens in Bezug auf unrichtige Eintragungen. Das Ver-
trauen eines Dritten in die Richtigkeit der eingetragenen Tatsachen ist grundsätz-
lich zu schützen.1584

808Eine Statutenklausel betreffend Loyalitätsdividenden ist wirksam ab dem Zeit-
punkt der elektronischen Veröffentlichung der Gründung oder Statutenänderung
im SHAB.

6. Notwendiger Inhalt

a) Vorbemerkung zur Bestimmtheit der Regelung

809Die Statutenklausel betreffend Loyalitätsdividenden muss hinreichend bestimmt
sein. Sie muss Aufschluss über die Grundzüge der Regelung geben, d.h. über den
zwingend notwendigen Inhalt, ohne dessen Regelung die Klausel nicht anwendbar
wäre. Die Grundsätze müssen so konkret umschrieben sein, dass sich die gegen-
wärtigen und zukünftigen Aktionäre darüber informieren können, inwieweit sich
ihre Rechtsstellung durch die Statutenklausel verändert oder welche mitglied-
schaftlichen Folgen ein Beitritt hat.1585 Loyalitätsdividenden haben einen Einfluss
auf die vermögensmässigen Rechte der Aktionäre. Die Statutenklausel muss den
Geltungsbereich der Regelung in persönlicher, sachlicher und zeitlicher Hinsicht
umschreiben. Dazu gehören die Voraussetzungen der Berechtigung inklusive des
Nachweises der Berechtigung, das Mass der Berechtigung und der Beginn sowie
gegebenenfalls das Ende der Berechtigung.1586

1582 Art. 936b Abs. 2 OR.
1583

Botschaft Handelsregisterrecht 2015, 3647.
1584 Art. 936b Abs. 3 OR. Ausnahmsweise wird das Vertrauen nicht geschützt, wenn über-

wiegende Interessen entgegenstehen. Siehe hierzu Botschaft Handelsregister-

recht 2015, 3647 f.
1585 Vgl. Forstmoser, Vinkulierung, 98 f., mit einer ähnlichen Auffassung in Bezug auf

Vinkulierungsklauseln, die den Beitritt zu einem Aktionärsbindungsvertrag vorsehen.
Die Statuten müssten zumindest Aufschluss über die wesentlichen Punkte des Vertrags
geben. Aufgrund der Ähnlichkeit der Interessenlagen – es geht auch bei Loyalitäts-
dividenden um eine Einschränkung der Mitgliedschaftsrechte – erscheint ein Analo-
gieschluss naheliegend.

1586 Vgl. Art. 661a Abs. 2 E-OR N 2020, in dem auch die erforderlichen Generalversamm-
lungs- und Verwaltungsratsbeschlüsse zu den Grundsätzen gezählt werden. Vgl. zu
den Parametern des Grundmodells vorne Rz. 713 ff.
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810 Sind die Voraussetzungen, das Mass sowie der Beginn und das Ende der Berechti-
gung zu einer Loyalitätsdividende bekannt und hinreichend bestimmt, bildet die
Statutenklausel eine genügende Grundlage für die Anwendung in der Praxis. Sie
enthält dann die erforderlichen Angaben, anhand derer die Aktionäre die Recht-
mässigkeit der Statutenklausel beurteilen oder gerichtlich überprüfen lassen kön-
nen.1587

b) Voraussetzungen der Berechtigung

811 Die Statutenbestimmung sollte erstens Aufschluss geben über die Voraussetzungen
der Berechtigung. Sie bestimmen den persönlichen Anwendungsbereich der Rege-
lung. Weil mit Loyalitätsdividenden eine Begünstigung langfristig beteiligter
Aktionäre erreicht werden soll, ist eine ununterbrochene, mindestens zweijährige
Dauer der Beteiligung eine Voraussetzung der Berechtigung. Damit die Dauer der
Beteiligung nachweisbar ist, sollten die Statuten erwähnen, dass ein Aktionär nur
dann zum Bezug einer Loyalitätsdividende auf einer Aktie berechtigt ist, wenn er
ununterbrochen seit mindestens zwei Geschäftsjahren als Eigentümer der besagten
Aktie im Aktienbuch eingetragen ist und bis zum Stichdatum für die Auszahlung
der Dividende bleibt.1588 Darüber hinaus könnten die Statuten als zusätzliche Vor-
aussetzung einen Nachweis verlangen, dass die wirtschaftliche Berechtigung wäh-
rend der massgeblichen Frist nicht gewechselt hat.1589

c) Mass der Berechtigung

812 Die Statutenbestimmung sollte zweitens Aufschluss über das Mass der Berechti-
gung geben. Das Mass der Berechtigung bestimmt den Geltungsbereich der Rege-
lung in sachlicher Hinsicht, indem es Aufschluss gibt über die Art der Auszahlung,
die privilegiert wird, und die Höhe der Privilegierung. Es ist zweckmässig und ge-
nügt den Anforderungen an die Bestimmtheit, wenn die Statuten eine prozentmäs-
sige Begünstigung vorsehen.1590 Dementsprechend bestünde das Privileg in einer
im Verhältnis zur ordentlichen Dividende höheren Dividende im Umfang des statu-

1587 Z.B. im Rahmen einer Klage auf Anfechtung eines Generalversammlungsbeschlusses
gem. Art. 706 f. OR.

1588 Bei Gesellschaften mit Inhaberaktien lässt sich das nicht konsequent umsetzen. Siehe
vorne Rz. 726 f.

1589 Siehe vorne Rz. 728 ff., hinten Anhang 1, Ziff. 4.
1590 Zum Erfordernis der Bestimmtheit bei der Prozentvinkulierung vgl. BGer 4C.35/2007,

Urteil vom 18.04.2007, E. 3.3. Für die Beschränkung der Übertragbarkeit genügt eine
in den Statuten ausdrücklich genannte prozentuale Grenze. Im Falle von Loyalitäts-
dividenden wird mittels Statutenbestimmung in vergleichbarer Weise in die Aktionärs-
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tarisch bestimmten Prozentsatzes.1591 Der Prozentsatz sollte im Sinne der Be-
stimmtheit und Vorhersehbarkeit klar festgelegt werden statt bloss im Sinne einer
Obergrenze. Sollte die Privilegierung pro Aktionär beschränkt werden, müsste
diese Beschränkung ebenfalls in den Statuten enthalten sein.1592

d) Beginn der Berechtigung

813Und die Statutenbestimmung sollte drittens Aufschluss geben über den Beginn der
Berechtigung sowie gegebenenfalls deren Ende. Damit wird der Geltungsbereich
der Regelung in zeitlicher Hinsicht festgelegt. Ist bestimmt, wann die Loyalitäts-
dividende zum ersten Mal ausbezahlt wird, kann jeder Aktionär oder Dritte ab-
schätzen, wann es zu einer Änderung bei der Berechnung des Gewinn- und Liqui-
dationsanteils kommt. Es wird damit klar, ab welchem Zeitpunkt die Haltedauer
zur Bestimmung der Berechtigung angerechnet wird.

e) Weitere Angaben

814Darüber hinaus können die Statuten oder ein Reglement auch weitere Angaben ent-
halten, die Aufschluss über die Anwendung geben, aber nicht erforderlich sind für
das Verständnis der Grundzüge von Loyalitätsdividenden.1593 Sie sind indes für die
Gültigkeit der Statutenbestimmung und deren Zustandekommen nicht erforderlich.
Solche Einzelheiten der Regelung betreffend Loyalitätsdividenden können folg-
lich auch in einem Reglement enthalten sein, das durch die Generalversammlung
oder – mittels Ermächtigungsnorm in den Statuten – durch den Verwaltungsrat er-
lassen und den Aktionären zugänglich gemacht wird.1594

rechte eingegriffen. Ist das Mass der Berechtigung prozentmässig bestimmt, ist die po-
tenzielle Einschränkung der Aktionärsrechte hinreichend bestimmbar.

1591 Z.B. eine um 20% höhere Dividende. Dasselbe gilt entsprechend für den Liquidations-
anteil.

1592 Zum französischen Recht vgl. z.B. Air Liquide S.A., Statuts, Art. 21 Abs. 11; Engie
S.A., Statuts, Art. 26.2; L’Oréal S.A., Statuts, Art. 15 lit. A Ziff. 3; Sodexo S.A.,
Statuts, Art. 17 Ziff. 3 lit. a.

1593 Dazu gehören z.B. die erforderlichen Generalversammlungs- und Verwaltungsrats-
beschlüsse (vgl. Air Liquide S.A., Statuts, Art. 21 Abs. 10, demzufolge die General-
versammlung mit einfachem Mehr über das Mass der Berechtigung und dessen Auf-
hebung bestimmen kann). Ein weiteres Beispiel ist die Frage, welchen Aktien das
Privileg bei einem teilweisen Verkauf der Beteiligung zugerechnet wird (siehe vorne
Rz. 737).

1594 In Reglementen können Angelegenheiten geregelt werden, die nicht von grundlegen-
der Bedeutung sind. Siehe hierzu Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 11 N 4; für
eine Definition des Reglements Eigenmann, 14. Siehe hinten Anhang 1, Ziff. 5.
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C. Subjektiver Geltungsbereich

1. Einleitung

815 Der subjektive, d.h. persönliche Geltungsbereich ist ein notwendiger Bestandteil
der Statutenklausel betreffend Loyalitätsdividenden und muss deshalb zwingend
aus ihr hervorgehen.

816 Der subjektive Geltungsbereich einer Statutenbestimmung ergibt sich in erster
Linie aus ihr selbst. Es kann grundsätzlich frei festgelegt werden, welche Personen
vom subjektiven Geltungsbereich einer Statutenbestimmung erfasst sind. Dieser
Grundsatz ist aber in zweierlei Hinsicht beschränkt. Im Allgemeinen ist der subjek-
tive Geltungsbereich einer Statutenbestimmung beschränkt durch die körperschaft-
liche Anordnungskompetenz der Gesellschaft.1595 Es werden nur diejenigen Per-
sonen verpflichtet oder berechtigt, die ohnehin von der Reichweite der Statuten
erfasst sind. Im Besonderen kann der subjektive Geltungsbereich einer Statuten-
bestimmung weiter beschränkt werden oder naturgemäss sein.1596 Bei einer Sta-
tutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden besteht die Bindungswirkung
einerseits für die Gesellschaft und deren Organe und andererseits für die Aktionäre
und gegebenenfalls die Partizipanten.

2. Bindungswirkung für die Gesellschaft

817 Die Gesellschaft ist von Gesetzes wegen an ihre Statuten gebunden.1597 Beschliesst
die Gründerversammlung oder die Generalversammlung im Rahmen einer Statu-
tenänderung die Einführung einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdivi-
denden, ist die Bestimmung kraft Gesetz für die Gesellschaft verbindlich. Das be-
deutet, dass die berechtigten Personen innerhalb der Sozialsphäre der Gesellschaft,
namentlich die Aktionäre und Partizipanten, einen Anspruch auf die korrekte An-
wendung der Statutenbestimmung, d.h. die Auszahlung der Loyalitätsdividende
haben. Wird die Bestimmung nicht mittels entsprechender Beschlüsse über die
Verwendung des Bilanzgewinns in die Praxis umgesetzt, können der Verwaltungs-

1595 Die Wirkung von Statuten und somit die Anordnungskompetenz der Gesellschaft sind
grundsätzlich beschränkt auf das gesellschaftsrechtliche Innenverhältnis. Siehe hierzu
vorne Rz. 775.

1596 Das ist der Fall, wenn eine Statutenbestimmung nur mit Wirkung auf bestimmte
Aktionäre oder Aktionärsgruppen eingeführt wird oder sich ohnehin nur an ein Organ
richtet, wie z.B. die Regeln zum Verwaltungsrat. Siehe zum Geltungsbereich in Bezug
auf die Aktionäre hinten Rz. 819 ff.

1597 Vgl. Kunz, Minderheitenschutz, § 15 N 4; ders., Statuten, 57.
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rat und jeder Aktionär eine Anfechtungsklage erheben.1598 Passivlegitimiert ist
stets die Gesellschaft.1599

3. Bindungswirkung für die Aktionäre

a) Anordnungskompetenz der Gesellschaft

818Die Statuten sind auf die Organisation der internen Verhältnisse der Aktiengesell-
schaft gerichtet. Statutenklauseln, die sich auf das körperschaftliche Rechtsverhält-
nis zwischen der Gesellschaft und ihren Aktionären beziehen, sind Gegenstand der
internen Verhältnisse. Sie unterstehen folglich der Anordnungskompetenz der Ge-
sellschaft.1600 Eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden regelt das
körperschaftliche Recht der Aktionäre auf einen Anteil am Bilanzgewinn. Sie ist
somit von der Anordnungskompetenz der Gesellschaft gedeckt und kann – unter
Vorbehalt der aktienrechtlichen Zulässigkeit –mittels Beschluss gültig in die Statu-
ten aufgenommen werden.1601

b) Vom Geltungsbereich erfasste Mitglieder der Gesellschaft

aa) Umfassender und beschränkter Geltungsbereich

819Die Statutenklausel betreffend Loyalitätsdividenden hat grundsätzlich einen um-
fassenden persönlichen Geltungsbereich. Entschliesst sich eine Gesellschaft für
die Einführung von Loyalitätsdividenden, wird die Bestimmung entsprechend
dem restlichen Inhalt der Statuten für alle Aktionäre verbindlich. Ebenfalls vom
Geltungsbereich erfasst sind Partizipanten und Nutzniesser.1602

1598 Anfechtbar sind namentlich Generalversammlungsbeschlüsse, die gegen die Statuten
verstossen (Art. 706 Abs. 1 und Abs. 2 Ziff. 1 OR). Die Anfechtung steht unter dem
Vorbehalt, dass die Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden überhaupt
erst zulässig ist. Siehe hierzu hinten Rz. 861 ff.

1599 Art. 706 Abs. 1 OR («mit Klage gegen die Gesellschaft»). Die Gesellschaft wird im
Prozess i.d.R. durch den Verwaltungsrat vertreten oder – sofern der Verwaltungsrat
Klage erhebt – durch einen gerichtlich bestellten Vertreter (Art. 706a Abs. 2 OR).
Siehe hierzu BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, N 3; ZK-Tanner, Art. 706a OR,
N 47 ff.

1600 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 774 ff.
1601 Zur aktienrechtlichen Zulässigkeit siehe hinten Rz. 861.
1602 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 7 N 6. Zum Anspruch des Nutzniessers

auf die Loyalitätsdividende siehe vorne Rz. 748 ff.
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820 Es ist theoretisch denkbar, dass der Anwendungsbereich einer Statutenbestim-
mung auf bestimmte Aktionäre oder Aktionärsgruppen beschränkt wird. Es ist in
diesem Falle aber zu prüfen, ob die Einschränkung nicht dem Gebot der Gleich-
behandlung der Aktionäre widerspricht. Das Gleichbehandlungsgebot verbietet
die sachlich nicht gerechtfertigte und unverhältnismässige Ungleichbehandlung
von Aktionären oder Aktionärsgruppen.1603

821 Eine Einschränkung des subjektiven Geltungsbereichs der Statutenklausel auf be-
stimmte Aktionäre liegt nicht im Interesse der Gesellschaft und ist deshalb unter
Gleichbehandlungsgesichtspunkten unzulässig. Die Einschränkung würde bedeu-
ten, dass gewisse Aktionäre von vornherein nicht die gleichen Voraussetzungen
für den Erhalt einer Loyalitätsdividende haben. Diese Verunmöglichung der Chan-
cengleichheit1604 könnte nicht gerechtfertigt werden. Das Ziel von Loyalitätsdivi-
denden ist die Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.
Es liegt grundsätzlich im Interesse der Gesellschaft.1605 Wird der subjektive Gel-
tungsbereich der Statutenbestimmung und somit des Konzepts der Loyalitäts-
dividenden von vornherein eingeschränkt, ist es weniger oder nicht geeignet zur
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Die Gesell-
schaft hat ein Interesse an einer möglichst wirksamen Regelung und somit einem
möglichst weiten subjektiven Geltungsbereich der Statutenbestimmung. Die Un-
gleichbehandlung der Aktionäre aufgrund einer Einschränkung des subjektiven
Geltungsbereichs könnte deshalb nicht gerechtfertigt werden und wäre somit un-
zulässig.

822 Im Folgenden wird deshalb davon ausgegangen, dass Loyalitätsdividenden mit
einer umfassenden, d.h. für alle Aktionäre verbindlichen Statutenbestimmung ein-
geführt werden.

bb) Geltung für bestehende und neue Aktionäre

823 Eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden ist in erster Linie für alle
bestehenden Aktionäre, d.h. diejenigen, die im Zeitpunkt des Beschlusses über die
Statutenbestimmung an der Gesellschaft beteiligt sind, verbindlich. Aufgrund des
Mehrheitsprinzips erstreckt sich der Geltungsbereich auch auf diejenigen Aktio-

1603 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR; für eine Übersicht siehe Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, § 39 N 11 ff.; Huguenin Jacobs, 37 ff. Siehe eingehend hierzu hin-
ten Rz. 936 ff.

1604 Zum Begriff der Chancengleichheit und dessen Abgrenzung zum Egalisierungsgebot
im verfassungsrechtlichen Kontext vgl. BSK BV-Waldmann, Art. 8, 43.

1605 Siehe vorne Rz. 563.
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näre, die der Bestimmung nicht zugestimmt haben, weil sie an der Generalversamm-
lung nicht gestimmt, sich enthalten oder die Bestimmung abgelehnt haben.1606

824Darüber hinaus sind von der Bindungswirkung einer Statutenbestimmung auch
alle künftigen Aktionäre, d.h. diejenigen, die der Gesellschaft nachträglich bei-
getreten sind, erfasst.1607 Das gilt unabhängig davon, ob die nachträglich beigetre-
tenen Aktionäre die Aktien originär, d.h. im Rahmen einer Liberierung erworben
haben oder derivativ, d.h. im Rahmen eines Rechtsgeschäfts, Erbgangs, infolge gü-
terrechtlicher Auseinandersetzung oder Zwangsvollstreckung.

825Im Falle eines originären Erwerbs erwirbt der Aktionär durch die Zeichnung und
Liberierung der Aktien im Rahmen einer Gründung oder Kapitalerhöhung alle mit
der Mitgliedschaft in der Gesellschaft verbundenen statutarischen Rechte und
Pflichten.1608 Die Rechtsstellung des Aktionärs wird demnach definiert durch die
Ausgestaltung der Statuten zum Zeitpunkt des Erwerbs.1609 Sofern die Statuten
eine Bestimmung betreffend Loyalitätsdividenden enthalten, gilt diese ab dem
Zeitpunkt des Beitritts auch für den beitretenden Aktionär. Eine besondere Wil-
lenserklärung in Bezug auf die Loyalitätsdividende braucht es nicht.

826Die Übertragung der Aktionärsstellung ist auch Gegenstand eines derivativen Er-
werbs. Der Beitritt erfolgt je nach Ausgestaltung der Aktien durch Übertragung,
Indossierung oder Zession der Aktie.1610 Die Mitgliedschaft des Aktionärs wird
als Ganzes, inklusive aller Mitgliedschaftsrechte, die in der Aktie verkörpert sind,
übertragen.1611 Es sind die folgenden Konstellationen zu unterscheiden:

1606 Vgl. BGer 4C.419/2006, Urteil vom 19.04.2007, E. 3.3; BGE 102 II 265 E. 3, S. 269;
BGE 99 II 55 E. 4b, S. 62 («Mit dem Eintritt in die Gesellschaft unterwirft der Aktio-
när sich bewusst dem Willen der Mehrheit und anerkennt, dass diese auch dann bin-
dend entscheidet, wenn sie nicht die bestmögliche Lösung trifft und ihre eigenen Inter-
essen unter Umständen denjenigen der Gesellschaft und einer Minderheit vorgehen
lässt [. . .]»); Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 39 N 24 f., 108; zur Kritik an
dieser Rechtsprechung sieheBöckli, Aktienrecht, 4. Aufl., § 16 N 117; ebenso Forst-
moser/Meier-Hayoz/Nobel, § 3 N 12 ff., § 25 N 60.

1607 Im Zusammenhang mit der Unterwerfung unter die Statuten einer Gesellschaft mit
Loyalitätsstimmrechten oder -dividenden im niederländischen Recht vgl. Kamerstukken
II 2010/11, 31980, Nr. 48, 3.

1608 Zum Gesagten siehe Bauen/Bernet, N 272; von Büren/Stoffel/Weber, N 990;
vgl. Bartlomé, 10; Bieri, N 25 f.

1609 Vgl. betreffend den Beitritt zu einem Verein BGE 131 III 97 E. 2.1, S. 101; Bot-
schaft ZGB, 20.

1610
von Büren/Stoffel/Weber, 992 ff.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44
N 85 ff.;Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 16 N 403 ff.

1611 Vgl. BSK OR II-Baudenbacher, Art. 622, N 1.
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827 Bei Inhaberaktien erfolgt die Übertragung – sofern die Anteile nicht als Wertrechte
oder Bucheffekten ausgestaltet sind – durch blosse Übergabe der Aktienurkunde.
Damit tritt der Erwerber automatisch in die Aktionärsstellung mit allen Rechten
ein.1612 Die Bindung an eine statutarische Regelung betreffend Loyalitätsdividen-
den erfolgt gleichzeitig mit der Übertragung der Aktionärsstellung auf den Er-
werber.

828 Das ist im Grundsatz bei Namenaktien insofern ähnlich, als die Übertragung des
Eigentums an der Aktie mitsamt Mitgliedschaftsrechten in der Regel durch die
Übergabe und Indossierung der Aktienurkunde erfolgt.1613 Sind die Aktien vinku-
liert, muss die Gesellschaft der Übertragung zustimmen.1614 Vor der Erteilung der
Zustimmung geht bei nicht börsenkotierten Aktien die Aktionärsstellung ein-
schliesslich Mitgliedschaftsrechten nicht auf den Erwerber über.1615 Damit er-
streckt sich auch der subjektive Geltungsbereich der Statuten im Grundsatz noch
nicht auf den Erwerber. Der Aktionär wird vor der Zustimmung nicht ins Aktien-
buch eingetragen.1616 Somit beginnt die für die Auszahlung der Loyalitätsdivi-
dende massgebliche Frist noch nicht zu laufen.

829 Besonderes gilt bei der Übertragung vinkulierter Namenaktien. Der Erwerber nicht
börsenkotierter vinkulierter Namenaktien ist grundsätzlich erst von der Bindungs-
wirkung der Statuten erfasst, wenn die Gesellschaft der Übertragung zustimmt, zu-
mal das Eigentum an den Aktien erst dann auf ihn übergeht.1617 Erfolgt jedoch die
Übertragung durch Erbgang, Erbteilung, eheliches Güterrecht oder Zwangsvoll-
streckung, geht das Eigentum und die Aktionärsstellung auch ohne Zustimmung
über. Die Ausübung der Mitwirkungsrechte ist dann zwar weder dem Erwerber
noch dem – sofern noch lebenden – Übertragenden möglich.1618 Der Erwerber
wird in diesen Konstellationen trotzdem als neuer Aktionär vom subjektiven Gel-

1612 BSK OR II-du Pasquier/Wolf/Oertle, Art. 683, N 7 ff.; ähnlich bezüglich der
Übertragung von Anteilsscheinen gemäss aAFG BGE 132 III 186 E. 4.4.2, S. 193. Bei
als Wertrechte ausgestalteten Inhaberaktien braucht es zusätzlich eine schriftliche Ab-
tretungserklärung. Bei als Bucheffekten ausgestalteten Inhaberaktien sind Art. 24 ff.
BEG für die Übertragung massgeblich.

1613 Vgl. BSK OR II-du Pasquier/Wolf/Oertle, Art. 684, N 7; Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, § 44 N 90.
1614 Vgl. Art. 685 Abs. 1 und Art. 685a Abs. 1 OR.
1615 Siehe vorne Rz. 725.
1616 Vgl. Böckli, Aktienrecht, § 5 N 248 ff.
1617 Vgl. Art. 685c Abs. 1 OR.
1618 ZuArt. 685cAbs. 2 OR siehe BSKORII-du Pasquier/Wolf/Oertle, Art. 685c, N 5;

Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44 N180. Zu Art. 685f Abs. 1 und 2 OR siehe
du Pasquier/Oertle, 764; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 44 N215 ff.
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tungsbereich der Statuten im Allgemeinen erfasst. Im Besonderen kommt die Sta-
tutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden zur Anwendung, weil sie ein
Vermögensrecht des Aktionärs betrifft, dessen Geltendmachung nicht von der Zu-
stimmung der Gesellschaft abhängig ist. Sobald die Eintragung ins Aktienbuch er-
folgt ist, beginnt die für die Privilegierung massgebliche Haltefrist zu laufen.

830Bei der börsenmässigen Übertragung börsenkotierter vinkulierter Namenaktien be-
ginnt die zur Ermittlung der Berechtigung zum Bezug einer Loyalitätsdividende
massgebliche Frist gleich nach der Übertragung zu laufen.1619 Bis zur Anerken-
nung des Erwerbers durch die Gesellschaft ist lediglich das Stimmrecht be-
schränkt. Der Erwerber wird so lange als «Aktionär ohne Stimmrecht»1620 ins
Aktienbuch eingetragen.1621 Erfolgt die Übertragung durch Erbgang, Erbteilung
oder eheliches Güterrecht, wird der Erwerber unverzüglich ins Aktienbuch ein-
getragen, zumal eine Ablehnung diesfalls nicht möglich ist.1622 In beiden Fällen
der Übertragung börsenkotierter vinkulierter Namenaktien ist der Erwerber nach
der Übertragung vom Geltungsbereich der Statuten erfasst.

831Die Ausgestaltung der Aktien als Bucheffekten1623 hat keinen Einfluss auf die Mit-
gliedschaftsrechte. Bucheffekten kommen, abgesehen vom körperlichen Element,
alle funktionalen Elemente eines Wertpapiers zu.1624 Die Verfügung über Buch-
effekten richtet sich nach Art. 24 BEG. Das BEG lässt aber die Rechte aus Aktien
unberührt.1625 Es regelt insbesondere nicht die Auszahlung von Dividenden, die
Kapitalrückzahlung oder die Ausübung von Bezugs- oder Mitgliedschaftsrechten.
Es ergeben sich deshalb in Bezug auf die Mitgliedschaft und deren Übertragung
keine Unterschiede.1626

1619 Zum Rechtsübergang im Falle des Erwerbs börsenkotierter vinkulierter Namenaktien
vgl. Art. 685f Abs. 1 OR u.a.m.H. auf den Fall des ausserbörslichen Erwerbs börsen-
kotierter vinkulierter Namenaktien.

1620 Art. 685f Abs. 3 OR.
1621 Zum Anspruch des Aktionärs auf Eintragung siehe Böckli, Aktienrecht, § 5 N 106.
1622 Vgl. Art. 685d Abs. 3 OR.
1623 Bucheffekten sind vertretbare Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte gegenüber dem

Emittenten, die einem Effektenkonto gutgeschrieben sind und über welche die Konto-
inhaberinnen und Kontoinhaber nach den Vorschriften des BEG verfügen können
(Art. 3 Abs. 1 BEG).

1624
Nobel, § 9 N 101 («Vermögensobjekt sui generis»); von der Crone/Bilek, 196;
vgl. Roth, 189.

1625 Art. 13 BEG, gemäss dem die Rechte der Anleger gegenüber dem Emittenten und somit
die Mitgliedschaft als solche durch die Entstehung von Bucheffekten nicht berührt wer-
den.

1626 Zum Gesagten vgl. Roth, 190; von der Crone/Bilek, 207.
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832 Die Kenntnis des Statuteninhalts ist nicht erforderlich für die Geltung der Mitglied-
schaftsrechte und -pflichten für den beitretenden Aktionär.1627 Das betrifft auch die
aus einer Regelung betreffend Loyalitätsdividenden entspringenden Rechte. Die in
der Aktie als Wertpapier verkörperten Rechte und Pflichten der Aktionäre werden
durch das Mitgliedschaftsverhältnis nach Massgabe von Gesetz und Statuten de-
finiert und nicht durch den Inhalt der Aktienurkunde.1628 Die Voraussetzung für de-
ren Geltung ist einzig, dass das Wertpapier als Mitgliedschaftspapier erkennbar
ist.1629 Eine Aktie ist als Mitgliedschaftspapier erkennbar. Demzufolge muss der
Aktionär damit rechnen, dass die ihr zugrunde liegenden Mitgliedschaftsrechte
von der internen Organisation der Gesellschaft abhängig sind und geändert werden
können.1630 Eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden ist somit
für den Aktionär verbindlich, ungeachtet der Tatsache, ob er sie gekannt hat oder
nicht.

cc) Keine Geltung für ausgetretene Aktionäre

833 Die Bindungswirkung der Statutenbestimmungen für Aktionäre ist grundsätzlich
beschränkt auf die Dauer des Mitgliedschaftsverhältnisses.1631 Gibt der Aktionär
seine Aktionärsstellung auf, wird er von den Mitgliedschaftspflichten befreit und
verliert seine Mitgliedschaftsrechte.1632 Er ist dann nicht mehr vom Geltungs-
bereich einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden erfasst.

1627 Vgl. BGE 114 II 57 E. 5b/cc, S. 62; Bär, Aktuelle Fragen, 357; Lehner, 194; Salz-
geber-Dürig, 293.

1628 HGer SG, Urteil vom 16.01.2017, GVP 2007, 221 ff., 223, E. 2; BSK OR II-Bauden-
bacher, Art. 622, N 7; Druey/Druey Just/Glanzmann, § 27 N 58, 60; Forst-
moser/Meier-Hayoz/Nobel, § 43 N 24;Meier-Hayoz/von der Crone, N 1032;
Salzgeber-Dürig, 293; vgl. Daeniker, Wer zahlt, befiehlt?, 427; Lehner, 194;
Sanwald, Austritt, 512; ferner bezüglich der Übertragung von Anteilsscheinen ge-
mäss aAFG BGE 132 III 186 E. 4.4.3.2, S. 194.

1629
Bär, Aktuelle Fragen, 356. Das gilt auch für Aktien, die als Wertrechte i.S.v.
Art. 973c OR ausgestaltet sind. Die Ausgabe von Wertpapieren oder Wertrechten hat
keine konstitutive Wirkung bezüglich der Entstehung und des Bestands von Mitglied-
schaftsrechten. Die im Wertrecht abgebildeten Mitgliedschaftsrechte und -pflichten
bestehen nach Massgabe der Statuten und Beschlüsse. Vgl. hierzu Dalla Torre/

Germann, 581, Fn. 80; BSK Wertpapierrecht-Pöschel/Maizar, Art. 973c OR,
N 41.

1630 Vgl. Bär, Aktuelle Fragen, 356;Meier-Hayoz/von der Crone, N 1014, 1033 f.
1631

Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 7 N 6; ZK-Siegwart, Art. 626 OR, N 14.
1632 Vgl. ZK-Siegwart, Art. 626 OR, N 14.
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4. Bindungswirkung für Organmitglieder

a) Anordnungskompetenz der Gesellschaft

834Die Organmitglieder, denen nicht zugleich Aktionärsstellung zukommt, sind nicht
aufgrund eines Aktienerwerbs an die Statuten der Gesellschaft gebunden. Sie sind
auch nicht an der Errichtung oder Änderung der Statuten mittels Stimmabgabe be-
teiligt.1633 Eine körperschaftliche Anordnungskompetenz der Gesellschaft und eine
Bindungswirkung der Statuten gegenüber den Organmitgliedern besteht nur inso-
weit, als das Rechtsverhältnis zwischen den Organmitgliedern und der Gesell-
schaft diese rechtfertigt.

835Das Verhältnis zwischen der Gesellschaft und den Organmitgliedern ist gemischter
Natur. Es weist körperschaftliche und vertragliche Elemente auf. Das Verhältnis
wurde im Laufe der Jahre unterschiedlich qualifiziert.1634 Ein Teil der Lehre quali-
fiziert das Rechtsverhältnis zwischen der Gesellschaft und dem Organmitglied als
auftragsähnlichen Innominatvertrag, dessen Inhalt in erster Linie körperschafts-
rechtlich bestimmt ist.1635 Ein anderer Teil der Lehre qualifiziert das Rechtsverhält-
nis als eigenständiges organschaftliches Rechtsverhältnis, neben dem zusätzlich
eigenständige vertragsrechtliche Verhältnisse, namentlich ein Auftrag oder ein Ar-
beitsvertrag, bestehen können.1636 Das Bundesgericht qualifiziert das Rechtsver-
hältnis zwischen der Gesellschaft und dem Organmitglied als schuld- und körper-
schaftsrechtliches Doppelverhältnis.1637 Die wohl herrschende Lehre geht in
Übereinstimmung mit dem Bundesgericht ebenfalls davon aus, dass Mitglieder
des Verwaltungsrats in Geschäftsführungsfunktion und Geschäftsleitungsmitglie-

1633 Der Verwaltungsrat hat aber einen tatsächlichen Einfluss auf die Beschlussfassung
über die Statuten, indem er die Traktandenliste vorlegt und Anträge zu den Traktanden
stellt (Art. 700 Abs. 2 OR). Dieses Recht haben auch die einzelnen Verwaltungsrats-
mitglieder (vgl. Art. 702a Abs. 2 OR). Siehe hierzu Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 23 N 19, 64 ff.
1634 Ausführlich hierzu BGE 128 III 129 E. 1a, S. 131 ff. m.w.H. auf Lehre und Rechtspre-

chung.
1635

Böckli, Aktienrecht, § 9 N 122; Lambert, 120; von Steiger, Aktiengesellschaft,
220.

1636
Müller, Verwaltungsrat, 80; Müller/Lipp/Plüss, Verwaltungsrat, 39; vgl. Bärt-
schi, 197; Perren, 11; BSK OR II-Wernli/Rizzi, Art. 710, N 9; ferner BGE
44 II 132 E. 3, S. 137 f., gemäss dem der Verwaltungsrat ein Bestandteil der Gesell-
schaft ist und dessen Rechtsverhältnis zur Gesellschaft deshalb durch die Organstel-
lung bestimmt wird.

1637 BGE 130 III 213 E. 2.1, S. 216 f.; BGE 128 III 129 E. 1a/aa, S. 132 f.
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der mit Organstellung in einem solchen Doppelverhältnis zur Gesellschaft ste-
hen.1638

836 Es besteht Einigkeit darüber, dass sich der Inhalt des Rechtsverhältnisses grund-
sätzlich aus dem Gesellschaftsrecht ergibt. Die Rechte und Pflichten der Organmit-
glieder werden in erster Linie definiert durch die zwingenden Bestimmungen des
Gesellschaftsrechts sowie durch die Statuten, Reglemente und Beschlüsse der Ge-
neralversammlung.1639 Das Organmitglied ist ab dem Zeitpunkt seiner Wahlannah-
meerklärung an die organschaftlichen Rechte und Pflichten gebunden.1640 Nicht
durch das Gesellschaftsrecht geregelte oder durch körperschaftliche Regeln gestal-
tete Elemente und darüber hinausgehende Regelungen vertraglicher Natur sind
nach dem jeweils anwendbaren Vertragsrecht zu beurteilen.1641

837 Eine Bindungswirkung der Statuten und insbesondere einer Regelung betreffend
Loyalitätsdividenden gegenüber Organmitgliedern rechtfertigt sich aufgrund des
gesellschaftsrechtlichen Verhältnisses zur Gesellschaft. Organmitglieder stehen un-
ter anderem in einem gesellschaftsrechtlichen Verhältnis zur Gesellschaft.1642 Die
Statuten können somit im Rahmen dieses gesellschaftsrechtlichen Verhältnisses
die Rechte und Pflichten der Organpersonen festlegen. Eine Statutenbestimmung
betreffend Loyalitätsdividenden verpflichtet insbesondere den Verwaltungsrat und
dessen Mitglieder im Rahmen der Vorbereitung der Generalversammlung.

1638 Vgl. Böckli, Abberufung, 47 f.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 28 N 13 ff.,
§ 29 N 60;Müller/Lipp/Plüss, Verwaltungsrat, 43; Plüss, 129 f.; Stutz/von der

Crone, 264; Watter, Verpflichtung der AG, 119 f.; BSK OR II-Wernli/Rizzi,
Art. 707, N 25.

1639 Art. 707 ff., 727 ff. OR. Zum Gesagten siehe BGE 100 II 384 E. 2a, S. 388; Bärtschi,
197; Eigenmann, 67 f.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 29 N 60; Frey,
41 f.; Lambert, 117 f., 121; Müller/Lipp/Plüss, Verwaltungsrat, 40, 44; Perren,
11; Trigo Trindade/Peter, 255; BSK OR II-Wernli/Rizzi, Art. 710, N 9; vgl.
BGE 117 II 570 E. 3, S. 572 m.H. auf die Pflichten der Verwaltungsratsmitglieder, die
sich aus ihrer gesellschaftsrechtlichen Stellung ergeben; ferner BGE 44 II 132 E. 3,
S. 138.

1640
Druey/Druey Just/Glanzmann, § 13 N 49; vgl. Würsch, 27.

1641 Vgl. BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 705, N 11 ff.; BSK OR II-Wernli/Rizzi,
Art. 710, N 9.

1642 Zur gesellschaftsrechtlichen Qualifikation des Rechtsverhältnisses siehe BGE
117 II 570 E. 3, S. 572.
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b) Vom Geltungsbereich erfasste Organe

aa) Vorbemerkung

838Statutenbestimmungen beanspruchen Geltung gegenüber allen Organen der Ge-
sellschaft. Es sei deshalb kurz in Erinnerung gerufen, welche Organbegriffe in
Lehre und Rechtsprechung bestehen. Dabei geht es nicht um eine grundlegende
Darstellung des in der Lehre eingehend erörterten Organbegriffs,1643 sondern um
eine Umschreibung derjenigen Organe, denen in Bezug auf die Umsetzung einer
Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden Pflichten zukommen.

bb) Organbegriff

839Der Begriff des Organs hat verschiedene Bedeutungen. Die Aktiengesellschaft hat
von Gesetzes wegen drei Organe: die Generalversammlung, den Verwaltungsrat
und die Revisionsstelle.1644 Zudem nennt das Gesetz zwei fakultative Organe: die
Geschäftsleitung und den Beirat.1645 Darüber hinaus kann die Gesellschaft in den
Statuten weitere Organe vorsehen. Diesen dürfen allerdings keine Aufgaben zu-
gewiesen werden, die gemäss Gesetz zwingend einem der drei gesetzlichen Or-
gane zukommen.1646 Das Organ im Sinne des die Gesellschaft im Aussenverhältnis
vertretenden Funktionsträgers ist das Exekutivorgan oder die Verwaltung.1647

840Zudem gibt es den verantwortlichkeitsrechtlichen Organbegriff, der im Rahmen
der Verantwortlichkeitsklage den Kreis der Passivlegitimierten umschreibt.1648

Der Organbegriff im Verantwortungsrecht unterscheidet drei Arten von Organ-
typen.

841Als formelles Organ gelten diejenigen Personen, die von der Generalversamm-
lung als Organ gewählt werden.1649 Das sind in einer Aktiengesellschaft die Mit-

1643 Zur Übersicht vgl. Ditesheim, 323.
1644 Art. 698 ff. OR (Verwaltungsrat); Art. 707 ff. OR (Verwaltungsrat); Art. 727 ff. OR

(Revisionsstelle); vgl. aber Art. 727a Abs. 2 OR betr. den Verzicht auf die Revision
und somit die Revisionsstelle.

1645 Vgl. Art. 716b OR (Delegation der Geschäftsführung an eine Geschäftsleitung);
Art. 626 Abs. 2 und Art. 735 ff. OR (Beirat).

1646 Zum Gesagten siehe Vogt, Gesellschaftsrecht, Ziff. 14; vgl. Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, § 19 N 2 ff., § 30 N 31.
1647

Forstmoser, Verantwortlichkeit, N 641.
1648 Zum verantwortungsrechtlichen Organbegriff siehe Bärtschi, 95 f.; Forstmoser,

Verantwortlichkeit, N 642; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 19 N 7.
1649

Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 19 N 17; von der Crone/Carbonara/

Hunziker, 39.
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glieder des Verwaltungsrats und die Revisionsstelle.1650 Deren Organstellung gilt
ab dem Zeitpunkt der Wahlannahmeerklärung oder des beabsichtigten Amts-
antritts bis zur Beendigung des Rechtsverhältnisses, z.B. durch Rücktritt oder
Abberufung.1651

842 Als materielles Organ gelten diejenigen Personen, denen durch einen gesell-
schaftsinternen Akt Aufgaben übertragen werden, die von Gesetzes wegen den for-
mellen Organen zukommen.1652 Die Pflichten des materiellen Organs ergeben sich
in der Regel aus den Statuten und/oder aus einem separaten Vertrag.1653 Die Organ-
stellung beginnt am vertraglich vereinbarten Termin und dauert bis zur Beendi-
gung des Vertrags, z.B. durch Ablauf der Amtsdauer, Rücktritt oder Abberufung
durch den Verwaltungsrat.1654

843 Als faktisches Organ gelten hingegen Personen, die weder formell noch materiell
bestellt wurden, aber durch tatsächlichen Einfluss an der Willensbildung der Ge-
sellschaft teilnehmen oder leitend und einem Organ ähnlich auf die Gesellschaft
einwirken.1655 Die faktische Organschaft setzt voraus, dass die betroffene Person
eigenverantwortlich und auf Dauer eine Verantwortung wahrnimmt, die das All-
tagsgeschäft übersteigt und das Geschäftsergebnis beeinflusst.1656 Das trifft im
Grundsatz auf die oberste, der Verwaltung direkt unterstellte Hierarchiestufe einer

1650
Vetter, 18.

1651 Die Eintragung im Handelsregister ist nach Rechtsprechung und wohl herrschender
Lehre unerheblich. Vgl. betreffend Ausscheiden aus dem Verwaltungsrat BGE
111 II 480 E. 2a, S. 484 f.; im Allgemeinen Bärtschi, 97; Garbarski, 25 f. m.w.H.;
BSK OR II-Gericke/Waller, Art. 754, N 11; a.M. Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 37 N 3, 11.
1652 BSK OR II-Gericke/Waller, Art. 754, N 5; Vetter, 19; von der Crone/Carbo-

nara/Hunziker, 39. Dazu gehören z.B. Direktoren und Geschäftsführer (Bot-
schaft Aktienrecht 1983, 935).

1653 Vgl. Lambert, 112; Vetter, 20, 154; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 29
N 60, gemäss denen dem Verhältnis i.d.R. ein Arbeitsvertrag zugrunde liegen dürfte.

1654
Vetter, 153 ff.

1655 BGE 146 III 37 E. 6.1, S. 43; BGE 128 III 29 E. 3a, S. 30; BGE 117 II 570 E. 3,
S. 571; BGE 107 II 349 E. 5a, S. 353 f.; Böckli, Aktienrecht, § 16 N 38; Forst-

moser/Meier-Hayoz/Nobel, § 19 N 18. Siehe indes zur ungültigen rechtsgeschäft-
lichen Vertretung einer Gesellschaft durch ein faktisches Organ Schmidt/Burck-

hardt, 126 ff.
1656 BGE 128 III 29 E. 3c, S. 33; Böckli, Aktienrecht, § 16 N 40; BSK OR II-Gericke/

Waller, Art. 754, N 7; vgl. BGE 128 III 92 E. 3c, S. 95; Stutz/von der Crone,
263, gemäss denen die Wahrnehmung von Aufgaben, die den formellen Organen vor-
behalten sind, entscheidend ist.
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Gesellschaft zu – in der Regel die Direktion.1657 Es sollte bei der Beurteilung indes
nicht auf ein formelles Kriterium der Hierarchie abgestellt werden, zumal es durch-
aus sein kann, dass auch eine Person auf einer Hierarchiestufe unterhalb der Direk-
tion dauerhaft organtypische Aufgaben wahrnimmt.1658 Die Organstellung besteht
so lange, wie die betreffende Person die Möglichkeit hat, Entscheide der Gesell-
schaft zu beeinflussen.1659

cc) Vom Geltungsbereich erfasste Organe

844Eine statutarische Regelung betreffend Loyalitätsdividenden ist für alle Organe
massgeblich. In erster Linie dürften die formellen Organe der Aktiengesellschaft
für deren Umsetzung verantwortlich sein.

845Der Verwaltungsrat muss die vom gesetzlichen Grundsatz der Kapitalproportiona-
lität abweichende Regelung zur Berechnung der Gewinnanteile im Rahmen der
Vorbereitung der Generalversammlung berücksichtigen.1660 Erstens muss sich der
Antrag zur Festsetzung der Dividende am verwendbaren Eigenkapital und an der
vorhandenen Liquidität orientieren.1661 Zweitens muss der Antrag bei Auszahlung
einer Loyalitätsdividende den statutarischen Regeln zur Berechnung der Gewinn-
anteile entsprechen. Im Geschäftsbericht oder in der Einladung zur General-
versammlung muss somit einerseits die Dividendensumme angegeben werden
und andererseits muss offengelegt werden, wie hoch die Dividende und die Loyali-
tätsdividende pro Aktie ausfällt.1662 Auf diese Weise wahrt der Verwaltungsrat die
statutarische Regelung betreffend die Loyalitätsdividende im Vorfeld der General-
versammlung. Die Aktionäre haben dadurch die für eine unverfälschte Willens-

1657 BGE 117 II 570 E. 3, S. 573; Bärtschi, 103 f.; Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 37 N 5 f.; a.M. Vogel, 614; vgl. BGE 128 III 29 E. 3a, S. 31, mit dem Hin-
weis, dass diese Frage in der Lehre umstritten sei, aber ohne Stellungnahme dazu.

1658 Ebenso Vetter, 182 ff.
1659 Vgl. BGE 111 II 480 E. 2, S. 484 (betreffend eine GmbH); BGE 112 V 1 E. I.2a, S. 5;

Böckli, Aktienrecht, § 16 N 45; Forstmoser, Verantwortlichkeit, N 769; Perren,
151; von der Crone/Carbonara/Hunziker, 41.

1660 Vgl. zur Pflicht zur Vorbereitung der Generalversammlung Art. 716a Abs. 1 Ziff. 6
OR.

1661 Das verwendbare Eigenkapital umfasst einerseits den Bilanzgewinn und andererseits
die zur Ausschüttung bestimmten Reserven (Art. 675 Abs. 2 OR).

1662 Zu Beispielen im französischen Recht vgl. Air Liquide S.A., Avis de Convocation
2020, 14; Engie S.A., Brochure de Convocation 2018, 16; L’Oréal S.A., Brochure
de convocation 2020, 16 f.; Sodexo S.A., Avis de Convocation 2020, 40 f.
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bildung und Willenskundgabe erforderlichen Informationen bezüglich der Berech-
tigung zur Loyalitätsdividende.

846 Die Revisionsstelle muss die Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden
bei der Prüfung des Dividendenantrags berücksichtigen.1663 Wird die Regelung be-
treffend Loyalitätsdividenden beim Dividendenantrag nicht berücksichtigt, oblie-
gen der Revisionsstelle je nach Umfang der Revision bestimmte Anzeigepflichten.
Bei einer ordentlichen Revision muss die Revisionsstelle die Statutenwidrigkeit
des Dividendenantrags schriftlich dem Verwaltungsrat melden.1664 Passt der Ver-
waltungsrat den Beschlussantrag nicht an, muss die Revisionsstelle die General-
versammlung schriftlich über den Verstoss gegen die Statuten informieren.1665 Sie
hat den Verwaltungsrat vorher anzuhören.1666 Im Gegensatz dazu muss die Revi-
sionsstelle bei einer eingeschränkten Revision die Statutenwidrigkeit des Dividen-
denantrags nicht gesondert melden.1667 Sie muss die Statutenwidrigkeit einfach im
Revisionsbericht erwähnen, weil der Dividendenantrag offensichtlich gegen die
Statuten verstösst.1668 Die Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden ist
somit für die Revisionsstelle im Rahmen ihrer Prüfungstätigkeit massgeblich.

1663 Dieser Schritt entfällt, wenn die Gesellschaft gem. Art. 727a Abs. 2 OR auf die ein-
geschränkte Revision verzichtet hat (sog. Opting-out). Zur Prüfungspflicht vgl.
Art. 728a OR (ordentliche Revision) und Art. 729a OR (eingeschränkte Revision).

1664 Art. 728c Abs. 1 OR.
1665 Vgl. Art. 728c Abs. 2 OR. Zum Erfordernis der Schriftlichkeit, das sich nicht aus dem

Gesetzeswortlaut ergibt, Böckli, Aktienrecht, § 13 N 312; Grau Schär, 608; CR
CO II-Peter/Genequand/Cavadini, Art. 728c, N 7; BSK OR II-Watter/Mai-

zar, Art. 728c, N 27; fernerMontavon, 96 f., gemäss dem die Form der Information
im Ermessen der Revisionsstelle liege.

1666
Böckli, Revisionsstelle, N 415; vgl. BGE 133 III 453 E. 7.3, S. 458 f. m.w.H.; Mon-

tavon, 97. Auf die Anhörung kann verzichtet werden, wenn es mit Blick auf das bis-
herige Verhalten des Verwaltungsrats unwahrscheinlich ist, dass eine Korrektur erfolgt
(BSK OR II-Watter/Maizar, Art. 728c, N 26; a.M. Böckli, Revisionsstelle,
N 415).

1667 Die Revisionsstelle hat bei der eingeschränkten Revision lediglich eine Anzei-
gepflicht, wenn die Gesellschaft offensichtlich überschuldet ist und der Verwaltungsrat
die Anzeige unterlässt. Diesfalls ist die Meldung dem Gericht zu erstatten. Zum Ge-
sagten siehe Art. 729c OR.

1668 Es handelt sich mithin um einen Sachverhalt, aus dem zu schliessen ist, dass der Divi-
dendenantrag nicht den Statuten entspricht. Der Sachverhalt ist vom Prüfungsumfang
der eingeschränkten Revision erfasst und müsste somit bei der Stellungnahme zum Er-
gebnis der Prüfung Erwähnung finden. Vgl. hierzu Art. 729a Abs. 1 Ziff. 2 und
Art. 729b Abs. 1 Ziff. 2 OR.
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847Die Generalversammlung muss die Statutenbestimmung betreffend Loyalitäts-
dividenden bei ihrem Beschluss über die Verwendung des Bilanzgewinns und die
Festsetzung der Dividende berücksichtigen.1669 Sie muss der Regelung betreffend
Loyalitätsdividenden zudem beim Beschluss über die Festsetzung einer Zwischen-
dividende Rechnung tragen, indem sie für langfristig beteiligte Aktionäre eine
entsprechend höhere Zwischendividende festsetzt.1670 Dabei finden die Bestim-
mungen über die Dividenden und insbesondere über die Berechnung der Gewinn-
anteile Anwendung.1671 Hat eine Gesellschaft eine Statutenbestimmung betreffend
Loyalitätsdividenden beschlossen, müssen kraft Verweises auch die Zwischendivi-
denden in Abweichung des Prinzips der Kapitalproportionalität berechnet werden.
Ab dem ersten Geschäftsjahr, in dem langfristig beteiligten Aktionären gemäss der
statutarischen Regelung eine höhere Dividende ausbezahlt wird, müssen auch die
Zwischendividenden entsprechend höher ausfallen. Setzt die Generalversammlung
unter Missachtung der Statutenbestimmung beim Dividendenbeschluss keine Lo-
yalitätsdividende fest, ist der Beschluss anfechtbar.1672

848Der Geltungsbereich der Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden
erstreckt sich von Gesetzes wegen auf alle Organe. Es kommen jedoch nur den
formellen Organen gesellschaftsrechtliche Befugnisse und Pflichten im Zusam-
menhang mit der Auszahlung von Dividenden zu. Sie sind deshalb kraft körper-
schaftlicher Rechtsbeziehung zur Gesellschaft verpflichtet, eine Statutenbestim-
mung betreffend Loyalitätsdividenden zu beachten. Demgegenüber haben die
materiellen und faktischen Organe keine Befugnisse oder Pflichten im Zusammen-
hang mit der Prüfung oder der Festsetzung der Dividende.

5. Bindungswirkung für Dritte

849Die Statuten entfalten im Grundsatz keine Bindungswirkung gegenüber Drittper-
sonen ausserhalb der Sozialsphäre der Gesellschaft. Der Inhalt der Statuten einer
Aktiengesellschaft kann höchstens mittelbar für Drittpersonen von Bedeutung

1669 Vgl. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR.
1670 Vgl. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 5 und Art. 675a Abs. 1 E-OR NS 2020. Unter bisherigem

Recht war die Zulässigkeit einer Ausrichtung von Zwischendividenden umstritten.
Siehe hierzu Camponovo/Moser, 48; ZK-Eberle/Lengauer, Art. 728a OR,
N 171 m.w.H.; Treuhand-Kammer, 239.

1671 Vgl. Art. 675a Abs. 3 E-OR NS 2020 mit Verweis auf Art. 660 Abs. 3 und Art. 661
OR.

1672 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 1 OR.
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sein.1673 Dieser Grundsatz gilt auch für eine Statutenbestimmung betreffend Loya-
litätsdividenden. Ihr Regelungsgegenstand ist das körperschaftliche Recht des
Aktionärs auf eine Dividende. Die gesellschaftsinterne Regelung betreffend Loya-
litätsdividenden ist demnach in erster Linie für alle Aktionäre bindend. Sie vermit-
telt dem langfristig beteiligten Aktionär ein Recht auf eine verhältnismässig hö-
here Dividende und verpflichtet den kurzfristig beteiligten Aktionär zur Duldung
der Berechnungsregel betreffend Gewinn- und Liquidationsanteil. Loyalitätsdivi-
denden sind allenfalls mittelbar für Drittpersonen relevant, die aufgrund einer
rechtsgeschäftlichen Beziehung zum Aktionär ein Recht auf die Dividende ha-
ben.1674 Die Statutenklausel betreffend Loyalitätsdividenden entfaltet in solchen
Konstellationen kraft vertraglicher Vereinbarung mit dem Aktionär und mithin
nur mittelbar Wirkung gegenüber einem Dritten.

6. Bindungswirkung im Konzern

850 Die Bindungswirkung einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden
ist nach dem Gesagten beschränkt auf die Gesellschaft selbst, deren Organpersonen
und deren Aktionäre. Es stellt sich deshalb die Frage, was innerhalb eines Konzerns
gilt. Ein Konzernverhältnis liegt vor, wenn eine selbständige juristische Person eine
oder mehrere andere selbständige juristische Personen kontrolliert, sei es erstens
durch eine Mehrheit im obersten Organ, zweitens mittels direkten oder indirekten
Rechts, die Mehrheit der Mitglieder des obersten Leitungsorgans zu bestellen oder
abzuberufen, oder sei es drittens aufgrund einer statutarisch oder vertraglich begrün-
deten Möglichkeit, erheblichen Einfluss auszuüben.1675 Nach dem heute im schwei-
zerischen Recht vorherrschenden Kontrollprinzip genügt bereits die Möglichkeit
der Einflussnahme zur Annahme eines Konzernverhältnisses.1676 Das Kontrollprin-
zip wurde in der Gesetzgebung aber nur fragmentiert umgesetzt.1677

1673 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 7 N 8; Frey, 52 ff.; von Greyerz,
104 f.; von Steiger, Aktiengesellschaft, 39. So kann z.B. ein Dritter einen mit der
Gesellschaft geschlossenen Vertrag nicht durchsetzen, wenn dieser unter Missachtung
der Zweckbestimmung in den Statuten abgeschlossen worden ist.

1674 Z.B. der Nutzniesser im Falle von Aktien in Nutzniessung (BSK OR II-Länzlinger,
Art. 690, N 14) und der Pfandgläubiger im Falle einer Verpfändung der Wertpapiere
(vgl. Art. 904 Abs. 1 OR).

1675 Art. 963 Abs. 1 und 2 OR.
1676 Vgl. z.B. Art. 963 Abs. 1 und 2 OR, Art. 728 Abs. 6 E-OR NS 2020; für weitere Bei-

spiele von der Crone/Monsch, 453.
1677 Das Leitungsprinzip kommt namentlich zur Geltung in Art. 963 Abs. 4 OR und Art. 13

MWSTG; für weitere Beispiele von der Crone/Monsch, 453.
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851Die Gesellschaftsstatuten beanspruchen grundsätzlich keine Geltung gegenüber
Konzerngesellschaften. Andere Gesellschaften, die mit der Gesellschaft in einem
Konzernverhältnis verbunden sind, werden von der Bindungswirkung einer Sta-
tutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden ausnahmsweise erfasst, wenn
sie zugleich Aktionärinnen dieser Gesellschaft sind.1678

7. Fazit

852Der subjektive Geltungsbereich einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitäts-
dividenden erstreckt sich in erster Linie auf die Aktionäre, unabhängig davon, ob
sie seit der Gründung Mitglieder der Gesellschaft sind oder ihr später mittels origi-
nären oder derivativen Aktienerwerbs beigetreten sind. Die Statutenbestimmung
entfaltet keine Wirkung gegenüber ausgetretenen Aktionären.1679

853Darüber hinaus ist die Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden mass-
geblich für die Gesellschaftsorgane. Es sind ausschliesslich die formellen Organe,
denen im Zusammenhang mit der Festsetzung und Auszahlung von Dividenden
gesellschaftsrechtliche Befugnisse und Pflichten zukommen. Die materiellen und
faktischen Organe sind davon indes nicht betroffen.1680

D. Objektiver Geltungsbereich

1. Einleitung

854Die Umschreibung des objektiven Geltungsbereichs ist notwendiger Bestandteil
einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden. Es obliegt den Aktio-
nären, festzulegen, ob eine Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre be-
schränkt wird auf die Auszahlung eines höheren Gewinnanteils oder inwieweit
eine entsprechende Regelung auch für die Berechnung der Liquidationsanteile gel-
ten soll. Zudem können die Statuten den objektiven Geltungsbereich der Regelung
an sich auch auf andere Formen der Rückleistung von Gesellschaftsvermögen an
die Aktionäre ausdehnen.1681 Der objektive Geltungsbereich ergibt sich folglich
ausdrücklich oder implizit aus der statutarischen Regelung selbst.

1678 Vgl. vorne Rz. 850.
1679 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 819 ff.
1680 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 844 ff.
1681 Vgl. vorne Rz. 757.
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855 Von der Frage des objektiven Geltungsbereichs abzugrenzen ist die Frage, ob die
Regelungen aus aktienrechtlicher Sicht zulässig sind. Darauf wird an anderer
Stelle eingegangen.1682

2. Auszahlung eines höheren Gewinnanteils

856 Sofern sich die statutarische Regelung – wie im Grundmodell vorgesehen – auf die
Ausrichtung einer höheren Dividende beschränkt, sind andere Formen der Rück-
leistung von Gesellschaftsvermögen an die Aktionäre vom objektiven Geltungs-
bereich ausgeschlossen. Auf Aktien langfristig beteiligter Aktionäre wird in die-
sem Falle ein im Verhältnis zu kurzfristig beteiligten Aktionären höherer Anteil
am Bilanzgewinn ausbezahlt.

857 Eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden beansprucht keine ent-
sprechende Geltung bezüglich des Liquidationsanteils. Das Recht auf das Liquida-
tionsergebnis ist ein selbständiges vermögensmässiges Recht und insofern vom
Recht auf Dividende abzugrenzen.1683 Es hängt insoweit mit ihm zusammen, als
sein Zweck darin liegt, den Aktionär am Wertzuwachs zu beteiligen, der bisher
nicht im Rahmen einer Dividendenausschüttung ausbezahlt wurde.1684 Man könnte
deshalb von einer «Schlussdividende»1685 sprechen. Das ist aber nur teilweise zu-
treffend, weil mit der Auszahlung eines Liquidationsanteils zusätzlich zu einer
Gewinnausschüttung auch Kapital zurückbezahlt wird.1686 Angesichts der Selb-
ständigkeit des Rechts auf das Liquidationsergebnis darf bei einer Statutenbestim-
mung betreffend Loyalitätsdividenden nicht ohne Weiteres darauf geschlossen
werden, dass der Anteil am Liquidationserlös auch in Abweichung vom Prinzip
der Kapitalproportionalität berechnet wird.

858 Es bedürfte einer ausdrücklichen Ausdehnung des objektiven Anwendungsbereichs
auf den Liquidationsanteil, damit die langfristig beteiligten Aktionäre auch im
Falle einer Liquidation gegenüber den kurzfristig beteiligten Aktionären begüns-
tigt werden könnten. Die Statuten müssten demnach eine Klausel enthalten, wo-
nach auf Aktien langfristig beteiligter Aktionäre ein höherer Anteil am Liquidati-
onserlös ausbezahlt wird. Angesichts der zweifelhaften Eignung einer solchen

1682 Siehe hinten Rz. 861 ff.
1683 Das zeigt sich bereits anhand der Gesetzessystematik. Das Recht auf Liquidations-

anteil (Art. 660 Abs. 2 und Art. 745 Abs. 1 OR) ist in einem separaten Absatz und einer
separaten Bestimmung geregelt (Art. 660 Abs. 1 OR).

1684
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 40 N 99.

1685 BSK OR II-Neuhaus/Balkanyi, Art. 660, N 19.
1686

Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 40 N 99.
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Begünstigung im Hinblick auf die Förderung und Begünstigung langfristiger Ak-
tionärsbeteiligungen wird hier aber nicht näher darauf eingegangen. Es genügt für
die vorliegende Untersuchung die Feststellung, dass eine Statutenbestimmung
betreffend Loyalitätsdividenden nicht automatisch eine Begünstigung langfristig
beteiligter Aktionäre im Rahmen einer Liquidation miteinschliesst.

E. Zeitlicher Geltungsbereich

859Eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden wird in der Regel mit
der Eintragung ins Handelsregister wirksam. Seit Januar 2021 werden Handels-
registereinträge mit dem Zeitpunkt der elektronischen Veröffentlichung im SHAB
wirksam.1687 Die Statutenklausel beansprucht demnach ab dem Zeitpunkt der Ein-
tragung ins Handelsregister Geltung ex nunc.

860Vom zeitlichen Geltungsbereich der Statutenbestimmung betreffend Loyalitäts-
dividenden ist die Frage abzugrenzen, ob die Statutenbestimmung in Bezug auf
die Berechtigung auf einen Sachverhalt in der Vergangenheit abstellen darf.1688

III. Aktienrechtliche Zulässigkeit

861Im vorstehenden Abschnitt wurde aufgezeigt, dass die Einführung von Loyalitäts-
dividenden in die Anordnungskompetenz der Gesellschaft fällt und dass es für das
gültige Zustandekommen einer solchen Regelung einer statutarischen Grundlage
bedarf.

862Eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden kann trotz gültigen Zu-
standekommens gegen aktienrechtliche Vorschriften verstossen. Sie ändert die kör-
perschaftliche Rechtsbeziehung zwischen dem Aktionär und der Gesellschaft. Für
die Umsetzung dieses Konzepts wird vorausgesetzt, dass die der Rechtsbeziehung
zugrunde liegenden Regeln eine solche Änderung überhaupt zulassen. Es ist des-
halb zu prüfen, ob die Einführung von Loyalitätsdividenden in die Statuten von
Aktiengesellschaften und die damit verbundenen Wirkungen aus aktienrechtlicher
Sicht zulässig sind.

1687 Siehe vorne Rz. 806.
1688 D.h., ob die Haltedauer vor der Einführung der Loyalitätsdividenden den Aktionären

angerechnet wird bei der Ermittlung ihrer Berechtigung.
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863 Zur Beurteilung der aktienrechtlichen Zulässigkeit wird in einem ersten Schritt in
Erinnerung gerufen, inwieweit Aktionärsrechte die Gestaltungsfreiheit der Gesell-
schaften im Allgemeinen einschränken (A.). In einem zweiten Schritt wird auf die-
jenigen Aktionärsrechte eingegangen, die in Bezug auf Loyalitätsdividenden im
Besonderen zu beachten sind. Es geht in erster Linie um das Verbot statutarischer
Nebenleistungspflichten (B.) und das Verbot der Ungleichbehandlung der Aktio-
näre (C.).

A. Aktionärsrechte als Schranke der
aktienrechtlichen Gestaltungsfreiheit

1. Aktienrechtliche Gestaltungsfreiheit als Ausgangspunkt

864 Ausgangspunkt der Beurteilung der aktienrechtlichen Zulässigkeit ist das Prinzip
der Gestaltungsfreiheit. Es beansprucht grundsätzlich im gesamten Gesellschafts-
recht und somit auch im Aktienrecht Geltung.1689

865 Gleichzeitig gibt es im Aktienrecht einige Schutzbestimmungen, die bei der Aus-
gestaltung der Statuten berücksichtigt werden müssen. Es sind zum einen Bestim-
mungen zum Schutz der Aktionärsminderheit und zum anderen Bestimmungen
zum Schutz von Dritten.1690 Es wird deshalb im Folgenden untersucht, inwieweit
eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden von diesen Vorschriften
betroffen ist und was es bei ihrer Ausgestaltung aus aktienrechtlicher Sicht zu be-
rücksichtigen gilt.

866 Der Schwerpunkt der Untersuchung der aktienrechtlichen Zulässigkeit liegt auf
den Bestimmungen zum Schutz der Aktionäre, weil Loyalitätsdividenden in erster
Linie innerhalb der gesellschaftsrechtlichen Sozialsphäre wirken und höchstens
mittelbar Wirkungen gegenüber Dritten haben. In Bezug auf Organmitglieder gibt
es im Aktienrecht keine besonderen Schutzbestimmungen. Soweit sie nicht selbst
Aktionäre sind, werden ihre Rechte durch die Einführung von Loyalitätsdividen-
den auch nicht tangiert.

1689 Vgl. vorne Rz. 281 ff.
1690 Zu den Schutzbestimmungen vgl. statt vieler Bühler, Zwingendes Aktienrecht,

543 f.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 3 N 24 ff., 64 ff.; Meier-Hayoz/

Forstmoser/Sethe, § 11 N 7 f.
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2. Kategorien von Aktionärsrechten

867Es gibt in Bezug auf den Schutz vor Abänderung im Rahmen der gesellschafts-
internen Beschlussfassung im Wesentlichen drei Kategorien von Rechten zum
Schutz von Aktionären. Erstens gibt es sogenannte entziehbare Rechte. Die Aktio-
näre können sich insoweit darauf berufen, als sie ihnen nicht durch Mehrheits-
beschluss entzogen worden sind.1691 Zweitens gibt es unentziehbare, aber verzicht-
bare Rechte. Sie können den Aktionären nicht gegen ihren Willen entzogen
werden.1692 Die Aktionäre können aber freiwillig auf die Geltendmachung verzich-
ten. Eine Einschränkung ist nur zulässig, sofern die Aktionäre einstimmig darin
einwilligen.1693 Drittens gibt es zwingende Rechte. Sie sind unentziehbar und un-
verzichtbar und können dem Aktionär somit auch nicht mit seinem Willen entzo-
gen werden.1694

868Je nach Kategorie unterscheiden sich die Bedingungen, unter denen Einschränkun-
gen von Aktionärsrechten möglich sind. Entziehbare Rechte können unter Einhal-
tung der erforderlichen Beschlussquoren beschränkt werden.1695 Die Beschrän-
kung unentziehbarer, aber verzichtbarer Rechte ist nur zulässig, sofern sie auf
einem einstimmigen Beschluss der Aktionäre basiert.1696 Bei zwingenden Rechten
führen Beschränkungen ungeachtet der Zustimmung der Aktionäre zu einer
Rechtsverletzung.1697

869Die Einordnung der Rechte in Kategorien ist im Weiteren von Bedeutung im Hin-
blick auf die Rechtsfolgen einer Verletzung. Je nach Kategorie führt die Verletzung

1691
Bär, Aktuelle Fragen, 506; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 40 N 3; Knob-
loch, 61 f.; Kunz, Minderheitenschutz, § 1 N 217; vgl. von Greyerz, 170 («ent-
ziehbar und beschränkbar»). Dazu gehört z.B. das Bezugsrecht, das aber immerhin
nur aus wichtigen Gründen aufgehoben werden darf (Art. 652b OR). Es ist insoweit
erschwert entziehbar (zu diesem Begriff siehe Knobloch, 61).

1692 Zum Gesagten siehe Bär, Aktuelle Fragen, 506; Knobloch, 56 ff.; vgl. Bühler,
Zwingendes Aktienrecht, 544; Herren, 86.

1693 Vgl. Frei, 69; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 25 N 96; ZK-Tanner,
Art. 706b OR, N 46 m.H. auf das Beispiel des Ausschlusses der Gewinnstrebigkeit,
der mittels einstimmigen Beschlusses möglich ist. Gemäss Knobloch, 58, handelt
es sich dabei um ein verzichtbares, aber unentziehbares Recht.

1694
Bär, Aktuelle Fragen, 506; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 39 N 110;
Knobloch, 44 ff.; Frei, 81 f.; von Büren/Brütsch, 652; von Greyerz, 172.
Dazu gehören namentlich das Recht auf Teilnahme an der Generalversammlung, das
Mindeststimmrecht und die Klagerechte (Art. 706b Ziff. 1 OR).

1695 Vgl. Knobloch, 61 f.
1696 Vgl. von Büren/Brütsch, 653, Fn. 101; von Greyerz, 155.
1697 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 39 N 112; Knobloch, 44.
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eines Aktionärsrechts zur Anfechtbarkeit oder Nichtigkeit des umstrittenen Ge-
neralversammlungsbeschlusses, wobei die Anfechtbarkeit die Regel ist und die
Nichtigkeit die Ausnahme.1698 Nichtig ist ein Beschluss, wenn er gegen vom Ge-
setz zwingend gewährte, d.h. unverzichtbare Rechte verstösst.1699

870 Ein Aktionärsrecht gilt als zwingend, wenn es mindestens überwiegend dem
Schutz öffentlicher Interessen dient. Es geht aus dem Gesetz nicht eindeutig her-
vor, welche Rechte im vorgenannten Sinne zwingend sind.1700 Immerhin liefert
die Aufzählung von Aktionärsrechten, deren Verletzung zur Nichtigkeit des um-
strittenen Beschlusses führt, gewisse Anhaltspunkte.1701 In allgemeiner Hinsicht
gilt ein Aktionärsrecht als zwingend, wenn damit «derart gewichtige öffentliche In-
teressen verbunden sind, dass sie das ebenfalls öffentliche Rechtssicherheitsinter-
esse überwiegen»1702. Als zwingend und mithin unverzichtbar gilt ein Aktionärs-
recht, wenn es nicht nur dem Schutz des betroffenen Aktionärs dient, sondern
gleichzeitig dem Erhalt und dem Funktionieren der körperschaftlichen Struktur
und somit überwiegend einem öffentlichen Interesse.1703 In solchen Fällen sollen
die Rechte nicht der Verfügungsfreiheit der Aktionäre unterliegen.1704

871 Ein Aktionärsrecht gilt demgegenüber als unentziehbar, aber verzichtbar, wenn es
nur dem Schutz der Interessen der Aktionäre dient.1705 Über solche Rechte können
die Aktionäre mittels Zustimmung zu einem das Recht verletzenden Beschluss
oder Unterlassen der Anfechtung eines ohne ihre Zustimmung gefassten Beschlus-
ses verfügen.1706 Verstösst ein Generalversammlungsbeschluss gegen ein nicht ent-

1698
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 25 N 86; vgl. Botschaft Aktienrecht

1983, 884, gemäss der die Vermutung bei einer Verletzung von Aktionärsrechten aus
Gründen der Rechtssicherheit für die Anfechtbarkeit spricht.

1699 Art. 706b Ziff. 1 OR; vgl. Bär, Aktuelle Fragen, 506; Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 25 N 96, § 39 N 112; Kunz, Minderheitenschutz, § 1 N 208; Schluep, 48.
1700

Knobloch, 45; Kunz, Flexibilisierung, 32.
1701 Vgl. Art. 706b Abs. 1 OR. Dazu zählen Teilnahme-, Klage- und Kontrollrechte.
1702

Botschaft Aktienrecht 1983, 884.
1703 BGE 114 II 57 E. 5b/bb m.H. auf das Beispiel des Stimmrechts; Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, § 39 N 110 f.; Frei, 81 f., 102; von Steiger, Aktiengesellschaft,
207; vgl. Böckli, Aktienrechtsrevision, 9; ZK-Tanner, Art. 706 OR, N 114.

1704
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 39 N 110 ff.

1705 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 25 N 115; Frei, 94; ZK-Tanner,
Art. 706b OR, N 106.

1706 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 25 N 116; von Steiger, Aktiengesell-
schaft, 207.
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ziehbares, aber verzichtbares Recht, ist er anfechtbar.1707 Ebenfalls anfechtbar sind
Beschlüsse, die entziehbare Rechte beschränken und einen Mangel im Zustande-
kommen aufweisen.1708

872Die Rechtsnatur von Aktionärsrechten und daraus abgeleitet das Mass der Gestal-
tungsfreiheit sind durch Auslegung zu ermitteln. Die Frage der Rechtswidrigkeit
eines Generalversammlungsbeschlusses und die damit verbundenen Rechtsfolgen
sind abhängig von der Rechtsnatur der Rechts, das davon tangiert wird. Diese
Rechtsnatur muss durch Auslegung der betroffenen Gesetzesbestimmung be-
stimmt werden.1709 Bevor darauf eingegangen werden kann, ob und inwieweit die
Einführung von Loyalitätsdividenden die Aktionärsrechte verletzt, wird im Fol-
genden dargelegt, welche Aktionärsrechte überhaupt als mögliche Schranken in
Betracht zu ziehen sind.

3. In Bezug auf Loyalitätsdividenden zu
beachtende Aktionärsrechte

a) Kein ausdrückliches Verbot von Loyalitätsdividenden

873Es gibt im Gesetz kein ausdrückliches Verbot und keine ausdrückliche
Beschränkung der Einführung von Loyalitätsdividenden. Vielmehr sind Aktien-
gesellschaften in Bezug auf die Gestaltung der Mitgliedschaftsverhältnisse im
Grundsatz frei.1710 Das Gesetz sieht gar ausdrücklich vor, dass die Gesellschaften
mittels einer Statutenbestimmung von der Berechnung der Gewinnanteile nach der
Kapitalproportionalität abweichen können.1711

b) Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten

874Eine Regelung betreffend Loyalitätsdividenden könnte aber gegen das Verbot sta-
tutarischer Nebenleistungspflichten verstossen, soweit mit der Ausrichtung einer
höheren Dividende Verpflichtungen verbunden sind. Es ist aber zu berücksichti-

1707
Bär, Aktuelle Fragen, 506; Böckli, Aktienrecht, § 14 N 239; von Büren/Brütsch,
653; von Steiger, Aktiengesellschaft, 207.

1708 BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, N 9a; vgl. ZK-Tanner, Art. 706 OR, N 95 f.
Das ist beispielsweise der Fall, wenn der Beschluss nicht mit der erforderlichen Mehr-
heit zustande gekommen ist.

1709
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 7 N 13; Kunz, Gesellschaftsrecht, 34; von
Greyerz, 170 f.

1710 Vgl. vorne Rz. 283.
1711 Vgl. den Wortlaut von Art. 661 OR vorne in Fn. 1523.
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gen, dass die Aktiengesellschaft eine kapitalbezogene Kapitalgesellschaft ist.1712

Im Vordergrund steht in einer Aktiengesellschaft die Kapitaleinlage der Aktio-
näre und nicht deren Persönlichkeit.1713 So sind die Mitgliedschaftspflichten be-
schränkt auf die Leistung der Einlage.1714 Die körperschaftliche Regelung der
Mitgliedschaftsverhältnisse ist insofern beschränkt, als die Einführung zusätz-
licher Pflichten für Aktionäre grundsätzlich ausgeschlossen ist.1715 Die Einfüh-
rung von Loyalitätsdividenden würde dazu führen, dass die Leistung der Einlage
nicht genügt zur vollumfänglichen Geltendmachung des vermögensmässigen
Rechts auf Dividende. Auf Aktien, deren Eigentümer nicht seit mindestens zwei
Jahren im Aktienbuch eingetragen ist, würde eine geringere Dividende aus-
gerichtet.1716 Will der Aktionär sein Recht auf Dividende im Zusammenhang mit
einer Aktie vollumfänglich geltend machen, müsste er die Aktie während min-
destens zwei Jahren halten. Diese faktische Verpflichtung oder Obliegenheit und
die Berücksichtigung einer persönlichen Komponente – der Haltedauer – könn-
ten in Konflikt stehen zur Kapitalbezogenheit und zum Verbot statutarischer Ne-
benleistungspflichten.1717 Es ist deshalb zu untersuchen, ob die Einführung von
Loyalitätsdividenden mit dem Grundsatz der Kapitalbezogenheit und dem Ne-
benleistungsverbot vereinbar ist.

c) Sachlichkeitsgebot

875 Im Weiteren ist bei der Einführung von Loyalitätsdividenden das Sachlichkeits-
gebot zu berücksichtigen. Werden Aktionärsrechte beschränkt oder entzogen, darf
die Einschränkung nicht in unsachlicher Weise erfolgen.1718 Als unsachlich in die-
sem Sinne gilt eine Beeinträchtigung, die sich unter Berücksichtigung vernünftiger

1712 Vgl. Art. 620 Abs. 1 OR, der nunmehr von einer Kapitalgesellschaft statt einer Gesell-
schaft spricht und somit die Kapitalbezogenheit betont; demgegenüber Art. 772 Abs. 1
OR («personenbezogene Kapitalgesellschaft»).

1713
Botschaft Aktienrecht 2007, 1606; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 2
N 23; Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 16 N 30; vgl. etwa BGE 91 II 298
E. 6b, S. 307.

1714 Art. 680 Abs. 1 OR. Siehe vorne Rz. 121.
1715 Vgl. vorne Rz. 127 ff.
1716 Vgl. vorne Rz. 756 ff.
1717 Vgl. Vogt, Aktionärsdemokratie, 135, gemäss dem das Verbot statutarischer Aktio-

närspflichten bei der Prüfung der Zulässigkeit statutarisch begründeter erhöhter Divi-
denden für im Aktienbuch eingetragene oder ihr Stimmrecht ausübende Aktionäre zu
berücksichtigen ist. Zur Frage, inwieweit es sich um eine Verpflichtung oder eine Ob-
liegenheit handelt, siehe im Einzelnen hinten Rz. 891.

1718
Böckli, Aktienrecht, § 14 N 166 f.; vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 2 OR.
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wirtschaftlicher Überlegungen nicht durch die Interessen der Gesellschaft rechtfer-
tigen lassen, sondern der Gewährung unsachlicher Vorteile für eine bestimmte
Aktionärsgruppe dient.1719 Die Mehrheit der Aktionäre darf ihre Stimmenmacht
nicht dazu verwenden, zweckwidrige, d.h. nicht im Interesse der Gesellschaft lie-
gende Ziele durchzusetzen.1720

876Das Kriterium der Unsachlichkeit ist somit subjektiv gefärbt. Es muss geprüft wer-
den, unter welchen Motiven die Aktionärsmehrheit den Beschluss zur Einführung
von Loyalitätsdividenden gefasst hat,1721 mithin, ob der fragliche Beschluss mate-
riell legitimiert ist.1722 Ein Beschluss zur Einführung von Loyalitätsdividenden ist
materiell legitimiert, wenn er die Förderung und Begünstigung der Gesellschafts-
interessen zum Ziel hat. Mit anderen Worten ist eine Erweiterung des Rechts auf
Dividende zulasten eines Teils der Aktionäre zulässig, wenn sie nicht bloss der
Verfolgung persönlicher Ziele der Aktionärsmehrheit dient.1723

d) Gleichbehandlungsgebot

877Zudem ist bei der Einführung von Loyalitätsdividenden zu berücksichtigen, dass
im Aktienrecht der Grundsatz der relativen Gleichbehandlung der Aktionäre
gilt.1724 Differenzierungen unter den Aktionären sind in einer Aktiengesellschaft
die Regel, jedoch muss nach einem gleichen Massstab differenziert werden. Vor
dem Hintergrund der kapitalbezogenen Struktur der Aktiengesellschaft ist dieser
gleiche Massstab in der Regel die Kapitalbeteiligung.1725 Entsprechend bemes-
sen sich die vermögensmässigen Rechte grundsätzlich nach dem Anteil des Ak-
tionärs am Kapital.1726 Von diesem Grundsatz darf nur abgewichen werden, wenn

1719 BGer 4C.242/2001, Urteil vom 05.03.2003, E. 4.1; Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 39 N 87.
1720

Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 25 N 25.
1721 Zum Gesagten siehe BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, N 12 f.
1722

von der Crone, Aktienrecht, 2. Aufl., § 17 N 1173.
1723 Vgl. Botschaft Aktienrecht 1983, 884; Böckli, Aktienrecht, § 14 N 167.
1724 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3, Art. 717 Abs. 2 OR; in Bezug auf die Einführung erhöhter

Dividenden für im Aktienbuch eingetragene oder ihr Stimmrecht ausübende Aktionäre
Vogt, Aktionärsdemokratie, 135.

1725 Zum Gesagten siehe Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 39 N 51 ff.; vgl. BSK
OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, 15b m.H. darauf, dass im Bereich der Informations-
rechte eine absolute Gleichbehandlung und nicht eine in Bezug auf die Kapitalbetei-
ligung relative Gleichbehandlung gelte; Huguenin Jacobs, 31 f.

1726 Art. 660 Abs. 1, Art. 661 und Art. 745 OR; BGer 4C.242/2001, Urteil vom 05.03.2003,
E. 3.1.
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die Abweichung sachlich, d.h. durch das Gesellschaftsinteresse1727, gerechtfer-
tigt ist, mithin eine verhältnismässige Massnahme zu dessen Förderung ist.1728

Mit der Einführung von Loyalitätsdividenden würde das Recht auf Dividende
nicht mehr ausschliesslich nach der Kapitalbezogenheit bemessen. Es ist deshalb
aufzuzeigen, ob und inwieweit die Einführung von Loyalitätsdividenden den
Anforderungen des Gleichbehandlungsgebots genügen.1729

878 Die Beurteilung der sachlichen Rechtfertigung erfolgt nach einem objektiven
Massstab. Die Benachteiligung muss sachlich geboten sein, d.h. im Gesellschafts-
interesse liegen, und zudem ein verhältnismässiges Mittel zum angestrebten
Zweck darstellen, d.h. geeignet, erforderlich und verhältnismässig i.e.S. sein. Die
Motive des Beschlusses sind nicht von Bedeutung.1730

e) Rechtsmissbrauchsverbot

879 Und schliesslich darf die Einführung von Loyalitätsdividenden nicht gegen das
Rechtsmissbrauchsverbot verstossen. Ein Mehrheitsentscheid im Aktienrecht ist
i.S.v. Art. 2 Abs. 2 ZGB rechtsmissbräuchlich, wenn er sich nicht durch vernünf-
tige wirtschaftliche Erwägungen rechtfertigen lässt, Sonderinteressen der Mehr-
heit grundlos bevorzugt und die Interessen der Minderheit offensichtlich be-
einträchtigt. Das Rechtsmissbrauchsverbot dient nicht der Durchsetzung von
Sonderanliegen der Minderheit. Die Aktionäre unterwerfen sich mit ihrem Beitritt
zur Gesellschaft der Mehrheitsmacht der Aktionäre. Ein Gericht hat einzuschrei-
ten, wenn die Mehrheit ihre Macht mit Blick auf die Interessen der Minderheit of-
fensichtlich missbraucht.1731

1727 Zur Diskussion des Begriffs «Gesellschaftszweck» in Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR siehe
sogleich hinten Rz. 952 ff.

1728 Vgl. BGE 117 II 290 E. 6b/bb, S. 312 («un moyen approprié pour atteindre un but jus-
tifié»); zum niederländischen Recht vgl. Hoge Raad der Nederlanden 07/11510 (CW
2516), Urteil vom 14.12.2007, E. 3.3; ferner zum analogen Kriterium in Bezug auf
die Zulässigkeit von Loyalitätsstimmrechten Rechtbank Amsterdam C13678130/KG
ZA 20–17, Urteil vom 26.02.2020, E. 4.4.

1729 Siehe im Einzelnen hinten Rz. 936 ff.
1730 Zur Bedeutung der Motive bei der Prüfung der Unsachlichkeit einer Einschränkung

von Aktionärsrechten vgl. vorne Rz. 876. Zum Ganzen vgl. BSK OR II-Dubs/Truf-
fer, Art. 706, N 15.

1731 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 578.
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f) Einschränkung der Untersuchung

880Die Untersuchung wird im Folgenden eingeschränkt auf die Prüfung der Verein-
barkeit von Loyalitätsdividenden mit dem Nebenleistungsverbot und dem Gleich-
behandlungsgebot. Die Vereinbarkeit von Loyalitätsdividenden mit dem Sachlich-
keitsgebot wird im Rahmen der Prüfung des Gleichbehandlungsgebots untersucht.
Die Vereinbarkeit von Loyalitätsdividenden mit dem Rechtsmissbrauchsverbot
wird auf der Grundlage des Fazits des ersten Teils dieser Arbeit als gegeben erach-
tet.1732

881Auf eine separate Prüfung der Vereinbarkeit von Loyalitätsdividenden mit dem sub-
jektiv gefärbten Kriterium der Sachlichkeit gemäss Art. 706 Abs. 2 Ziff. 2 OR wird
aus zwei Gründen verzichtet: Erstens darf in der Regel vermutet werden, dass das
Motiv hinter dem Beschluss zur Einführung von Loyalitätsdividenden die För-
derung des Gesellschaftsinteresses ist. Das ihm zugrunde liegende Ziel ist die För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Diese Zielsetzung
liegt im Gesellschaftsinteresse und ist insoweit materiell legitim.1733 Sofern dem Be-
schlussantrag keine anderslautende Erklärung zugrunde liegt, die auf unsachliche
Motive schliessen lässt, darf vom Inhalt des Beschlusses betreffend Loyalitätsdivi-
denden auf das Vorliegen sachlicherMotive geschlossen werden.1734 Zweitens muss
die Vereinbarkeit von Loyalitätsdividenden mit dem Sachlichkeitsgebot in objekti-
ver Hinsicht ohnehin im Rahmen der Prüfung der sachlichen Rechtfertigung einer
Ungleichbehandlung untersucht werden.1735 Die Einführung von Loyalitätsdividen-
den hat immer eine relative Rechtsbeschränkung zur Folge. Kurzfristig beteiligte
Aktionäre werden gegenüber langfristig beteiligten Aktionären trotz gleicher Kapi-
talbeteiligung benachteiligt. Diese Ungleichbehandlung ist nur zulässig, wenn sie
sachlich gerechtfertigt werden kann. Vor diesem Hintergrund ist es ausgeschlossen,
dass ein Richter im Zusammenhang mit Loyalitätsdividenden lediglich das subjek-
tiv gefärbte Kriterium der Unsachlichkeit prüfen muss.1736 Es wird deshalb im Fol-

1732 Zu den wirtschaftlichen Auswirkungen von Loyalitätsdividenden vgl. vorne
Rz. 644 ff.

1733 Siehe vorne Rz. 563.
1734 Unsachliche Motive lägen z.B. vor, wenn der Beschluss ausschliesslich der Verfol-

gung persönlicher Interessen der Mehrheit dient statt dem Gesellschaftsinteresse.
1735 Vgl. Bächler/von der Crone, 314; demgegenüber HGer ZH, Urteil vom

26.07.2012, in: ZR 2012, E. 8, S. 312, in dem eine nicht gerechtfertigte Ungleich-
behandlung unter die Tatbestände von Art. 706 Abs. 2 Ziff. 2 und 3 OR subsumiert
wird.

1736 Die Rüge des allfälligen Klägers dürfte sich nicht auf Art. 706 Abs. 2 Ziff. 2 OR be-
schränken, sondern stets auf Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR erstrecken.
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genden nicht separat geprüft, ob die Einführung von Loyalitätsdividenden in un-
sachlicher Weise Rechte von Aktionären entzieht oder beschränkt.

882 Es wird ausserdem auf eine gesonderte Prüfung der Vereinbarkeit von Loyalitäts-
dividenden mit dem Rechtsmissbrauchsverbot verzichtet. Mittel zur Förderung
und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen basieren auf vernünftigen
wirtschaftlichen Überlegungen. Sie wollen das Problem der Kurzfristigkeit im Ka-
pitalmarkt lösen, das sich negativ auf die langfristige Wertschöpfung von Unter-
nehmen auswirken kann. Finanzielle Anreize für langfristig beteiligte Aktionäre
können dazu beitragen, dass künftige Erträge weniger stark abgezinst werden.
Das ermöglicht es den Gesellschaften, eine langfristige, nachhaltige Geschäftsstra-
tegie zu verfolgen. Das wiederum trägt zur nachhaltigen Steigerung des Unterneh-
menswerts von Gesellschaften bei.1737 Die Einführung von Loyalitätsdividenden
folgt somit vernünftigen wirtschaftlichen Überlegungen. Eine gesonderte Prüfung
der Vereinbarkeit von Loyalitätsdividenden mit dem Rechtsmissbrauchsverbot ist
somit nicht erforderlich.

883 Vor dem Hintergrund des Gesagten wird nachfolgend zweierlei geprüft: Erstens
wird untersucht, ob und unter welchen Voraussetzungen Loyalitätsdividenden mit
dem Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten zu vereinbaren sind. Zweitens
wird die Zulässigkeit von Loyalitätsdividenden vor dem Hintergrund des aktien-
rechtlichen Gleichbehandlungsgebots, einschliesslich der Rechtfertigung der Un-
gleichbehandlung vor dem Hintergrund des Sachlichkeitsgebots, geprüft.

B. Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten

1. Ausgestaltung des Nebenleistungsverbots

a) Allgemeines

884 Die Einführung von Loyalitätsdividenden könnte in Konflikt zum Verbot statutari-
scher Nebenleistungspflichten stehen.1738 Es ist deshalb zunächst in Erinnerung zu
rufen, welche Nebenleistungen und Belastungen des Aktionärs aufgrund des Ne-
benleistungsverbots zulässig oder unzulässig sind.

1737 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 551 ff.
1738 Vgl. Art. 680 Abs. 1 OR. Dieser Meinung von der Crone/Mohasseb, 793.
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b) Adressatenkreis

885Das Nebenleistungsverbot richtet sich an die Generalversammlung und die Lei-
tungsorgane der Gesellschaft. Das Gesetz besagt, dass die Aktionäre auch durch
die Statuten nicht zu Nebenleistungspflichten, d.h. zu mehr als zur Leistung des
Ausgabebetrags, verpflichtet werden dürfen.1739 Das bedeutet zugleich, dass dem
Aktionär auch mittels einfachen Generalversammlungs- oder Verwaltungsrats-
beschlusses keine weiteren Pflichten auferlegt werden dürfen.1740 Die Norm richtet
sich somit an diejenigen Organe, welche die Aktionäre in ihrer körperschaftlichen
Stellung belasten können. Es sind dies die Generalversammlung und der Verwal-
tungsrat der Gesellschaft.

c) Inhalt und Schranken

886Das Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten verbietet die Einführung sämt-
licher zusätzlicher Pflichten. Es kommt ihm eine umfassende Tragweite zu. Das
bedeutet zum einen, dass der Aktionär weder mit über den Liberierungsbetrag
hinausgehenden vermögensmässigen noch mit nicht vermögensmässigen Pflichten
belastet werden darf. Zum anderen beschränkt sich das Verbot nicht auf zu-
sätzliche Leistungspflichten, sondern umfasst auch zusätzliche Unterlassungs-
pflichten.1741

887Das entscheidende Kriterium zur Beurteilung der Zulässigkeit einer statutarischen
Regelung im Lichte des Nebenleistungsverbots ist das Kriterium der Risikoneutra-
lität. Führt eine Regelung zu einer Belastung der Aktionäre, mit der eine Erhöhung
des wirtschaftlichen Risikos der Aktionäre einhergeht, ist sie unzulässig. Es ist un-
erheblich, ob es sich dabei um eine Verpflichtung im eigentlichen Sinne oder um
eine anderweitige Belastung, z.B. eine Obliegenheit, handelt. Beides muss vor
dem Hintergrund der Risikoneutralität als unzulässig erachtet werden. Im Weiteren
ist unerheblich, ob die Belastung tatsächlicher oder rechtlicher Natur ist.1742

1739 Art. 680 Abs. 1 OR.
1740 Siehe vorne Rz. 172. Dafür spricht der Wortlaut von Art. 680 Abs. 1 OR, der mit dem

Partikel «auch» vor «durch die Statuten» zum Ausdruck bringt, dass neben den Statu-
ten auch weitere Akte, welche die Aktionäre zu Nebenleistungen verpflichten können,
davon erfasst sind.

1741 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 127 ff.
1742 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 168.
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d) Rechtsfolge im Falle eines Verstosses

888 Eine Statutenbestimmung, die mit einer tatsächlichen oder rechtlichen Erhöhung
des Risikos einhergeht, ist nichtig. Die Konversion der Bestimmung in eine son-
dervertragliche Verpflichtung der Aktionäre ist nur möglich, sofern die Aktionäre
ihre Zustimmung auch bei Kenntnis der Nichtigkeit gegeben hätten und die ver-
tragliche Verpflichtung einen ähnlichen Zweck und Erfolg hat wie die nichtige sta-
tutarische Bestimmung.1743

2. Loyalitätsdividenden und Nebenleistungsverbot

889 Um zu ermittleln, ob Loyalitätsdividenden gegen das Nebenleistungsverbot ver-
stossen, wird an die Auslegung von Art. 680 Abs. 1 OR im Rahmen der Diskus-
sion um die Treuepflicht der Aktionäre angeknüpft. Die Bestimmung dient ge-
nerell dem Schutz vor zusätzlichen Verpflichtungen und der Wahrung der
Verkäuflichkeit und freien Handelbarkeit der Aktien. Im Einzelnen soll das Neben-
leistungsverbot die Minderheitsaktionäre davor schützen, dass ihnen gegen ihren
Willen weitere Pflichten auferlegt werden. Sie soll verhindern, dass die Verkäuf-
lichkeit der Aktien gegen den Willen der Aktionäre – gegenwärtige und zukünf-
tige – erschwert wird. Und sie soll sicherstellen, dass die Aktien möglichst frei
handelbar sind, damit ein funktionierender Aktienverkehr gewährleistet ist.1744 Im
Folgenden wird auf die Vereinbarkeit von Loyalitätsdividenden mit dem Schutz
vor ungewollten Verpflichtungen und dem Schutz der freien Handelbarkeit der Ak-
tien eingegangen.

a) Loyalitätsdividenden und der Schutz vor ungewollten Verpflichtungen

aa) Keine rechtliche Verpflichtung der Aktionäre

890 Gemäss Art. 680 Abs. 1 OR sollen den Aktionären gegen ihren Willen keine über
die Liberierungspflicht hinausgehende Leistungspflichten auferlegt werden. Der
Begriff der Leistungspflicht umfasst positive und negative Leistungspflichten.1745

Die Einführung einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden führt
nicht zu einer Verpflichtung in diesem Sinne.

891 Die Einführung einer Loyalitätsdividende begründet keine vollstreckbare positive
Leistungspflicht des Aktionärs. Eine Loyalitätsdividende ist eine Abkehr vom Prin-

1743 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 175 f.
1744 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 159 ff.
1745 Siehe vorne Rz. 135 f.
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zip der Kapitalproportionalität bei der Berechnung der Gewinnanteile. Auf Aktien,
deren Eigentümer während einer statutarisch bestimmten Zeit als Aktionär im
Aktienbuch eingetragen ist, wird eine im Verhältnis zum Kapitalanteil höhere Divi-
dende ausbezahlt.1746 Im Umkehrschluss wird auf Aktien, deren Eigentümer erst
während einer kürzeren Frist als Aktionär im Aktienbuch eingetragen ist, eine im
Verhältnis zum Kapitalanteil tiefere Dividende ausbezahlt. Der Aktionär hat stets
die Wahl, ob er sich ins Aktienbuch eintragen und seine Aktien während einer be-
stimmten Frist halten will. Selbst wenn die Loyalitätsdividende erst ausbezahlt
wird, wenn der Aktionär erklärt, er habe die Aktien im eigenen Namen und auf ei-
gene Rechnung gehalten, entsteht dadurch höchstens eine Obliegenheit.1747 Der
Nachteil besteht in der verhältnismässig tieferen Dividende. Loyalitätsdividenden
begründen demnach keine vollstreckbare positive Leistungspflicht des Aktio-
närs.1748

892Loyalitätsdividenden begründen auch keine vollstreckbare negative Leistungs-
pflicht des Aktionärs. Die Aktionäre sind nach der Einführung von Loyalitätsdivi-
denden nicht verpflichtet, eine bestimmte Tätigkeit oder Handlung zu unterlassen.
Insbesondere sind sie nicht gebunden, von einer Veräusserung ihrer Beteiligung
abzusehen. Man könnte geltend machen, der Aktionär sei nach der Einführung
einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden verpflichtet, darauf be-
ruhende Beschlüsse nicht gerichtlich anzufechten, sondern gegen sich gelten zu
lassen. Es handelt sich dabei aber nicht um eine durchsetzbare körperschaftliche
Verpflichtung des Aktionärs, künftige Beschlüsse betreffend die Verteilung des Bi-
lanzgewinns sowie die Festsetzung der Dividende zu dulden und eine Anfechtung
zu unterlassen. Der Aktionär, der sich gleichwohl mittels Anfechtungsklage gegen
einen (Loyalitäts-)Dividendenbeschluss wehrt, geht aber das Risiko ein, dass die
Klage abgewiesen wird – vorausgesetzt, die Einführung von Loyalitätsdividenden
ist überhaupt zulässig. Eine Leistungspflicht im negativen Sinne, d.h. eine Unter-
lassungs- oder Duldungspflicht, wird aber mit der Einführung von Loyalitätsdivi-
denden nicht begründet.

1746 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 756 ff.
1747 Vgl. zu dieser Auffassung im Zusammenhang mit Loyalitätsoptionen Daeniker,

Loyalitätsaktien, 164.
1748 Vgl. zum niederländischen Recht Timmerman, E. 3.61, gemäss dem Loyalitätsdivi-

denden keine Leistungspflicht i.S.v. Art. 2:81 BW/NE begründen. Die Bestimmung
ist quasi gleichlautend wie Art. 680 Abs. 1 OR.
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bb) Faktische Verpflichtung der Aktionäre?

893 Die Einführung von Loyalitätsdividenden begründet je nach Anschauung eine fak-
tische Verpflichtung der Aktionäre.1749 Man könnte argumentieren, die Loyalitäts-
dividende auferlege den Aktionären eine tatsächliche Verpflichtung, indem diese,
sofern sie die maximale Dividendenrendite ausschöpfen wollen, «verpflichtet»1750

sind, sich ins Aktienbuch einzutragen und ihre Mitgliedschaft langfristig aufrecht-
zuerhalten. Die Loyalitätsdividende könnte als faktisches Hindernis für eine Ver-
äusserung der Beteiligung qualifiziert werden, indem sie die Handlungsfreiheit
der Aktionäre einschränkt.1751 Zudem könnten die Eintragung des Aktionärs ins
Aktienbuch sowie die erforderliche Erklärung hinsichtlich der wirtschaftlichen Be-
rechtigung gegenüber der Gesellschaft ebenso als faktische Verpflichtung qualifi-
ziert werden. Eine irgendwie geartete faktische Verpflichtung wäre unzulässig,
wenn sie das wirtschaftliche Risiko des Aktionärs erhöhen würde.1752

894 Meines Erachtens begründet die Einführung von Loyalitätsdividenden keine un-
zulässige faktische Verpflichtung der Aktionäre, zumal sie keine Beeinträchtigung
der Willensbildung der Aktionäre zur Folge hat. Das Inaussichtstellen einer höhe-
ren Dividende beeinträchtigt die Aktionäre nicht in tatsächlicher Hinsicht in ihrem
Entscheid, ihre Mitgliedschaft aufrechtzuerhalten.1753 Loyalitätsdividenden mögen
einen Anreiz dafür setzen, dass sich die Aktionäre im Rahmen ihrer Willens-
bildung eher für das Aufrechterhalten statt für die Veräusserung ihrer Beteiligung
entscheiden.1754 Die beiden Varianten im Rahmen der Willensbildung – Aufrecht-
erhalten gegenüber Veräusserung – bleiben aber unverändert bestehen. Die Aktio-
näre können sich immer noch aus freiem Willen dafür entscheiden, ihre Betei-
ligung nicht langfristig zu halten und damit auf die Loyalitätsdividende zu

1749 Vgl. BSK OR II-Vogt, Art. 680, N 10b, der höhere Dividenden für während einer be-
stimmten Zeit im Aktienbuch eingetragene Aktionäre unter dem Gesichtspunkt von
Art. 680 Abs. 1 OR als heikel erachtet; ebenso ders., Aktionärsdemokratie, 135 ff.

1750 Im Sinne einer Einschränkung der Handlungsfreiheit.
1751 Vgl. Büchler/von der Crone, 262, welche die Einschränkung der Handlungsfrei-

heit der Aktionäre im Zusammenhang mit statutarischen Schiedsklauseln als Pflicht
i.S.v. Art. 680 Abs. 1 OR qualifizieren. Zum Zusammenhang zwischen faktischen
Hindernissen und der Aufrechterhaltung einer Beziehung zu einer Organisation ge-
mäss dem Modell von Hirschman vgl. vorne Rz. 48.

1752 Vgl. vorne Rz. 167.
1753 Zur verneinten rechtlichen Verpflichtung der Aktionäre durch Loyalitätsdividenden

vgl. vorne Rz. 890 ff.
1754 Vgl. vorne Rz. 646 f.
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verzichten. Es kann deshalb im Zusammenhang mit Loyalitätsdividenden nicht
von einer faktischen Verpflichtung der Aktionäre gesprochen werden.

895Man könnte entgegenhalten, Loyalitätsdividenden würden trotzdem zu einer fak-
tischen Verpflichtung der Aktionäre führen, indem sie deren Willensbetätigung,
die Aktien zu veräussern, faktisch einschränken würden. Eine Einschränkung der
Willensbetätigung wäre allenfalls dann gegeben, wenn Loyalitätsdividenden die
Veräusserung einer Aktie erschweren würden. Nach einer Auffassung wirken sich
Loyalitätsdividenden negativ auf die Liquidität des Aktienhandels aus.1755 Die Er-
fahrungen mit Loyalitätsdividenden im französischen Recht sprechen aber gegen
diese Auffassung. Loyalitätsdividenden scheinen sich nach den Erfahrungen in
der französischen Unternehmenspraxis nicht negativ auf die Liquidität auszuwir-
ken. Dieser Umstand wird aber bisweilen darauf zurückgeführt, dass die Privilegie-
rung bei börsenkotierten Gesellschaften pro Aktionär auf einen verhältnismässig
geringen Anteil am Aktienkapital beschränkt ist.1756 Es kann deshalb nicht gesagt
werden, Loyalitätsdividenden würden die Willensbetätigung der Aktionäre betref-
fend die Veräusserung ihrer Beteiligung einschränken. Insofern führt deren Einfüh-
rung auch nicht zu einer faktischen Verpflichtung der Aktionäre.

896Selbst wenn Loyalitätsdividenden mit einer Abnahme der Liquidität einhergehen,
begründen sie keine faktische Verpflichtung der Aktionäre, zumal daraus nicht
ohne Weiteres auf eine Erhöhung des wirtschaftlichen Risikos geschlossen werden
kann. Es ist zwar – trotz fehlender empirischer Belege – nicht unwahrscheinlich,
dass die Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre mit Loyalitätsdividenden
einen beruhigenden Effekt auf den Handel haben kann. Das ist unter anderem ein
Zweck von Loyalitätsdividenden. Eine faktische und risikoerhöhende Verpflich-
tung der Aktionäre begründet dieser Effekt aber aus drei Gründen nicht. Erstens
ist ein beruhigender Effekt auf den Handel auch für die Aktionäre nicht zwingend
nachteilig, soweit das Handelsvolumen im Kapitalmarkt übermässig ist. Aus ge-
samtgesellschaftlicher Sicht sollte deshalb nicht eine maximale Liquidität, sondern
eine optimale Liquidität angestrebt werden.1757 Zweitens könnte eine Abnahme der
Liquidität nicht eindeutig auf die Einführung von Loyalitätsdividenden zurück-
geführt werden. Die Liquidität wird durch viele verschiedene Umstände beein-

1755 Vgl. von der Crone/Mohasseb, 793, welche die Liquidität allerdings nicht mit
dem Nebenleistungsverbot in Verbindung bringen; zum niederländischen Recht vgl.
Kamerstukken II 2014/15, 31789, Nr. 64, 23.

1756 In Frankreich ist die Auszahlung von Loyalitätsdividenden in der Höhe von 10% der
ordentlichen Dividende pro Aktionär beschränkt auf 0,5% des gesamten Aktienkapi-
tals. Siehe vorne Fn. 1925.

1757 Vgl. vorne Rz. 65.
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flusst.1758 Es liesse sich folglich auch nicht eindeutig nachweisen, dass die Einfüh-
rung von Loyalitätsdividenden – sofern sie überhaupt einen Einfluss auf die Liqui-
dität hat – das wirtschaftliche Risiko der Aktionäre erhöht. Und drittens hat der
Aktionär trotzdem stets die Möglichkeit, seine Beteiligung zu veräussern. Die
Möglichkeit, im Markt einen Nachfrager zu finden, wird ihm durch die Einführung
einer Loyalitätsdividende nie entzogen.

897 Im Weiteren sind auch die Obliegenheiten des Aktionärs zur Eintragung ins
Aktienbuch und zur Offenlegung der wirtschaftlichen Berechtigung an den Aktien
keine unzulässigen faktischen Verpflichtungn. Sie dienen lediglich dem Schutz vor
Umgehungen des Regelungszwecks von Loyalitätsdividenden und tragen mithin
zu deren Wirksamkeit bei.1759 Sie führen indessen nicht zu einer Steigerung des
wirtschaftlichen Risikos der Aktionäre.

898 Zusammenfassend kann deshalb gesagt werden, dass die Einführung von Loyali-
tätsdividenden den Aktionären grundsätzlich keine faktische Verpflichtung auf-
erlegt – weder zum Aufrechterhalten ihrer Beteiligung noch in anderer Weise. Der
Aktionär kann sich trotz der Einführung von Loyalitätsdividenden aus freiem Wil-
len für oder gegen eine Veräusserung entscheiden und diesen Willen auch betäti-
gen – auch bei abnehmender Liquidität. Selbst wenn Loyalitätsdividenden mit
einer Abnahme der Liquidität korrelieren, begründet das noch keine Kausalität zu
einer Erhöhung des wirtschaftlichen Risikos der Aktionäre. Auch Obliegenheiten
zur Offenlegung der wirtschaftlichen Berechtigung an den Aktien oder zur Eintra-
gung ins Aktienbuch erhöhen das wirtschaftliche Risiko der Aktionäre nicht. Kann
der Zusammenhang zu einem erhöhten wirtschaftlichen Risiko nicht nachgewie-
sen werden, begründen Loyalitätsdividenden auch keine unzulässige faktische Ne-
benleistungspflicht. Es rechtfertigt sich meines Erachtens deshalb nicht, die Ein-
führung von Loyalitätsdividenden vor dem Hintergrund der eingeschränkten
Leistungspflicht der Aktionäre grundsätzlich zu verbieten.

899 Ausnahmsweise könnten Loyalitätsdividenden eine faktische Verpflichtung der
Aktionäre begründen, wenn sie die Liquidität der Aktie nachweislich senken und
mit einer Einschränkung der freien Handelbarkeit der Aktien einhergehen würden.

1758 Die Liquidität hängt massgeblich davon ab, ob die Beteiligungspapiere der betroffe-
nen Gesellschaft an der Börse kotiert sind (vgl. vorne Rz. 1). Im Weiteren wird sie be-
einflusst durch die Marktkapitalisierung, mehrere Aktienkategorien, Transaktionskos-
ten und andere Übertragungshindernisse wie z.B. die Vinkulierung. Vgl. hierzu
Botschaft BEHG 1993, 1374; Henckel von Donnersmarck, 49 f.; ferner zum
Problem der geringen Marktkapitalisierung Grundlehner, 30.

1759 Siehe vorne Rz. 737.
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Aufgrund der Wahrscheinlichkeit einer höheren Volatilität laufen die Aktionäre in
solchen Fällen Gefahr, ihre Aktien zu einem Ausreisserkurs veräussern zu müssen,
wenn sie ihre Beteiligung nicht oder nicht im bisherigen Umfang aufrechterhalten
wollen.1760 Dieser Umstand könnte als erhöhtes wirtschaftliches Risiko der Aktio-
näre ausgelegt werden. Man könnte in diesem Fall argumentieren, Loyalitätsdivi-
denden führten zu einer faktischen Verpflichtung der Aktionäre, ihre Aktien nicht
zu veräussern und ihre Mitgliedschaft aufrechtzuerhalten. Der Nachweis der Kau-
salität zwischen der Einführung der Loyalitätsdividenden und der Abnahme der Li-
quidität und der Zunahme des wirtschaftlichen Risikos der Aktionäre dürfte aber
schwierig zu erbringen sein.

900Es wäre hilfreich, wenn die Auswirkungen von Loyalitätsdividenden auf die Liqui-
dität weiter untersucht würden.1761 Es ist anzunehmen, dass die Auswirkungen von
Loyalitätsdividenden auf die Liquidität geringer ausfallen, wenn die Privilegierung
pro Aktionär beschränkt wird auf einen bestimmten Prozentsatz des gesamten
Aktienkapitals. Solange nicht nachgewiesen ist, dass Loyalitätsdividenden eine ne-
gative und zugleich das Risiko der Aktionäre steigernde Wirkung auf die Liquidi-
tät haben, ist in der Einführung von Loyalitätsdividenden kein Verstoss gegen das
Nebenleistungsverbot zu sehen. Im Sinne der Vorsichtigkeit dürfte es de lege lata
empfehlenswert sein, Loyalitätsdividenden pro Aktionär auf einen tiefen einstel-
ligen Prozentsatz des gesamten Aktienkapitals zu beschränken.1762

cc) Zwischenfazit

901Nach der hier vertretenen Auffassung begründen Loyalitätsdividenden keine recht-
liche oder faktische Verpflichtung der Aktionäre i.S.v. Art. 680 Abs. 1 OR.1763 Der
Zweck des Schutzes vor ungewollten Verpflichtungen wird nicht verletzt. Das Ne-
benleistungsverbot schliesst demnach die Einführung von Loyalitätsdividenden
nicht grundsätzlich aus. Diese Erkenntnis gründet auf der verbreiteten und in Be-

1760 Zu diesem Risiko vgl. Henckel von Donnersmarck, 48 f.; zum niederländischen
Recht vgl. Kamerstukken II 2014/15, 31789, Nr. 64, 23; de Beurs, 15.

1761 Es ist zu hoffen, dass der Bericht zum Postulat RK-S (18.4092) auch in diesem Punkt
Klarheit schafft.

1762 Zur Schwierigkeit der angemessenen Beschränkung der Privilegierung im niederlän-
dischen Recht vgl. Kamerstukken II 2010/11, 31980, Nr. 48, 5 f., in dem beispielhaft
eine Beschränkung der Privilegierung pro Aktionär auf 0,5% des gesamten Aktien-
kapitals genannt wird. Zur entsprechenden Regelung im französischen Recht siehe
vorne Fn. 1939.

1763 Im Ergebnis gleicher Meinung Jung, Loyalitäts- und Aktivitätsprämien, 119 f.; a.M.
von der Crone/Mohasseb, 793.
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zug auf die Zulässigkeit von statutarischen Vorkaufsrechten verwendeten Defini-
tion der Leistungspflicht.1764 Gegebenenfalls muss die Privilegierung pro Aktionär
beschränkt werden, um eine allfällige – zurzeit nicht nachgewiesene – negative
Auswirkung von Loyalitätsdividenden auf die Liquidität oder auf das wirtschaft-
liche Risiko der Aktionäre zu verhindern.

902 Es ist aber zu berücksichtigen, dass die Leistungspflicht i.S.v. Art. 680 Abs. 1 OR
bisweilen auch anders beurteilt wird. Die Lehre ist gegenüber der Zulässigkeit von
Loyalitätsdividenden vor dem Hintergrund des Nebenleistungsverbots zum Teil
kritisch eingestellt.1765 Beurteilt man die Einführung von Loyalitätsdividenden als
Leistungspflicht, verstösst sie gegen Art. 680 Abs. 1 OR, wenn sie per Mehrheits-
beschluss und somit gegen den Willen einer Minderheit der Aktionäre eingeführt
wird.1766 Beruht der Beschluss aber auf der Zustimmung aller Aktionäre, bleibt die-
ser Normzweck des Schutzes der Aktionäre vor ungewollten Verpflichtungen ge-
wahrt.1767 Das Nebenleistungsverbot ist in Bezug auf den Teilgehalt des Aktionärs-
schutzes ein unentziehbares, aber verzichtbares Recht. Das bedeutet vorerst – d.h.
unter dem Vorbehalt der Vereinbarkeit mit dem Teilgehalt des Schutzes der freien
Handelbarkeit der Aktie –, dass die Aktionäre mit Einstimmigkeitsbeschluss dar-
über verfügen können.1768

903 Die Zustimmung aller Aktionäre kann in unterschiedlichen Konstellationen vorlie-
gen. Zum einen wird der Teilgehalt des Schutzes der Aktionäre vor ungewollten
Verpflichtungen gewahrt, wenn die Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdivi-
denden bereits in den Gründungsstatuten enthalten ist.1769 Diesfalls liegt die Zu-

1764 Vgl. vorne Rz. 167.
1765 Vgl. vorne Rz. 884 Fn. 1738.
1766 Vgl. Naegeli, 100, 103 f. m.w.H.
1767 Zum umfassenden Minderheitenschutz durch das Einstimmigkeitserfordernis vgl.

BGE 131 III 459 E. 5.2, S. 462 (im Rahmen einer Stockwerkeigentümergemein-
schaft); Brunner-Dobler, 91 (im Rahmen eines Fusionsbeschlusses); Kunz, Min-
derheitenschutz, § 1 N 216; ferner Forstmoser/Küchler, ABV, N 992 (jeweils im
Rahmen von Aktionärsbindungsverträgen).

1768 Vgl. VGer SG B 2015/323, Urteil vom 29.06.2017, E. 2.2.2, gemäss dem mit der Zu-
stimmung aller Aktionäre zu einer asymmetrischen Dividendenzahlung vom Prinzip
in Art. 660 OR abgewichen werden kann; zur Zulässigkeit einer statutarischen Treue-
pflicht Kunz, Minderheitenschutz, § 8 N 36; ders., Statuten, 71 bei und in Fn. 114;
zum deutschen Recht vgl. Weber-Rey/Reps, 628; zum Einstimmigkeitserfordernis
Kurzkomm. AktG/DE-Koch, § 60, N 8.

1769 Vgl. Kunz, Minderheitenschutz, § 8 N 36; ders., Statuten, 71 bei und in Fn. 114 (je-
weils bzgl. statutarischer Treuepflichten); Kläy, 340 m.w.H. (bzgl. statutarischer Vin-
kulierungsklauseln); i.E. auch Bär, Aktuelle Fragen, 505, gemäss dem Abweichun-
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stimmung aller Gründungsaktionäre vor.1770 Im Falle der nachträglichen Einfüh-
rung von Loyalitätsdividenden wird der Teilgehalt gewahrt, wenn alle an der Ge-
sellschaft beteiligten Aktionäre der Einführung zustimmen.1771 Der Schutz zukünf-
tiger Aktionäre vor ungewollten Verpflichtungen wird sichergestellt, indem sich
diese mit ihrem Beitritt zur Gesellschaft freiwillig deren statutarischen Ordnung
unterwerfen. Die Verpflichtung zu einer von der Kapitalproportionalität abwei-
chenden Berechnung der Gewinnanteile erfolgt somit nicht gegen den Willen der
beitretenden Aktionäre.1772

904Loyalitätsdividenden auferlegen den Aktionären nach hier vertretener Auffassung
keine zusätzlichen Pflichten und wahren deshalb den Schutz vor ungewollten
Verpflichtungen. Sollte man Loyalitätsdividenden entgegen dieser Auffassung als
eine Leistungspflicht begründend qualifizieren, bedürfte es der Zustimmung aller
Aktionäre für deren Einführung.

b) Loyalitätsdividenden und der Schutz der freien Handelbarkeit
der Aktien

905Der Zweck des Nebenleistungsverbots liegt im Weiteren in der Gewährleistung
der freien Handelbarkeit der Aktie. Eine möglichst freie Handelbarkeit dient der
Beschränkung des Risikos der Aktionäre, indem sie ihnen eine Möglichkeit gibt,
sich auf Wunsch von ihrer Beteiligung zu trennen. Sie dient zudem den öffent-
lichen Interessen, indem sie die Funktionsfähigkeit der Aktiengesellschaft gewähr-
leistet.1773

906Eine statutarische Einschränkung der freien Handelbarkeit der Aktie ist theoretisch
innerhalb gewisser Schranken denkbar, soweit sie dem Schutz der Aktionäre
dient.1774 Es ist allerdings zu bedenken, dass der freien Handelbarkeit der Aktien
im Aktienrecht eine wesentliche Bedeutung zukommt. Der Gesetzgeber lässt die
Einschränkung der freien Handelbarkeit nur in einem eng umschriebenen Rahmen

gen vom Nebenleistungsverbot in den Gründungsstatuten möglich sind, sofern sie we-
der die Gläubigerinteressen noch die öffentlichen Interessen berühren.

1770 Vgl. Art. 629 Abs. 1 OR.
1771 Vgl. Kunz, Minderheitenschutz, § 8 N 36; ders., Gesellschaftsrecht, 43; ders., Sta-

tuten, 71 bei und in Fn. 114 (jeweils bzgl. statutarischer Treuepflichten i.S.v. Unterlas-
sungspflichten).

1772 Vgl. Kunz, Statuten, 71, Fn. 114 (bzgl. statutarischer Treuepflichten i.S.v. Unterlas-
sungspflichten).

1773 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 160 ff.
1774 Vgl. vorne Rz. 170.
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zu.1775 Die Gewährleistung einer möglichst uneingeschränkten Handelbarkeit der
Aktie ist wichtig, weil der Aktionär kein Austrittsrecht hat.1776 Die Veräusserung
seiner Beteiligung ist deshalb faktisch die einzige Möglichkeit des Aktionärs, sich
von der Gesellschaft zu trennen.1777 Eine zu starke Einschränkung oder der Aus-
schluss der freien Handelbarkeit wäre aus aktienrechtlicher und persönlichkeits-
rechtlicher Sicht unzulässig.1778 Ein vollständiger Verzicht der Aktionäre auf die
freie Handelbarkeit der Aktie ist deshalb nicht zulässig.

907 Eine Einschränkung der freien Handelbarkeit der Aktie ist aber letztlich aus-
geschlossen, weil sie unter anderem öffentlichen Interessen dient. Regelungen, die
überwiegend öffentlichen Interessen dienen, sind zwingend und insofern der ge-
sellschaftsrechtlichen Gestaltungsfreiheit entzogen.1779 Das Nebenleistungsverbot
dient mit der Gewährleistung der freien Handelbarkeit auch dem Funktionieren
der Aktiengesellschaft an sich. Es handelt sich dabei deshalb um eine zwingende
Bestimmung.1780 Ein Verzicht auf die freie Handelbarkeit ist deshalb nicht mög-
lich – selbst wenn er auf einem einstimmigen Beschluss beruht.

908 Es kann vor diesem Hintergrund bei Vereinbarkeit von Loyalitätsdividenden mit
dem Nebenleistungsverbot nur darauf ankommen, ob Loyalitätsdividenden zu
einer tatsächlichen Einschränkung der freien Handelbarkeit der Aktie führen oder
nicht. Es ist für die Vereinbarkeit mit dem Grundsatz der freien Handelbarkeit un-

1775 Vgl. Art. 685a ff. OR betreffend Vinkulierung, insb. Art. 685b Abs. 7 OR zur Vinkulie-
rung nicht börsenkotierter Namenaktien; Botschaft Aktienrecht 1983, 824, 826,
gemäss der die Beschränkung der Vinkulierungsmöglichkeiten ein wichtiges Revi-
sionsanliegen war.

1776 Siehe vorne Rz. 169.
1777 In rechtlicher Hinsicht besteht zwar auch die Möglichkeit der Einreichung einer Auf-

lösungsklage gem. Art. 736 Ziff. 4 OR. Sie ist aber an bestimmte formelle und materi-
elle Voraussetzungen geknüpft (bestimmte Aktionärsminderheit, Vorliegen eines
wichtigen Grundes) und dürfte aufgrund der Dauer und des ungewissen Ausgangs
des Zivilprozesses kaum ein wirksames Mittel für das Loslösen von einer Gesellschaft
sein. Vgl. hierzu auch Meier, N 322, Fn. 1089.

1778 Zur aktienrechtlichen Unzulässigkeit vgl. Art. 627 Ziff. 8 bzw. Art. 684 Abs. 1 OR

1936, die auf die Zulässigkeit unveräusserlicher Aktien hinwiesen, jedoch im Zuge
der Revision des Aktienrechts 1991 aufgehoben wurden; Böckli, Aktienrecht, § 5
N 4. Zur persönlichkeitsrechtlichen Unzulässigkeit vgl. Bieri, N 31 bei und in Fn. 66.

1779 Vgl. vorne Rz. 870.
1780 Vgl. Böckli, Aktienrecht, § 14 N 223, gemäss dem statutarische Nebenleistungs-

pflichten mit der Grundstruktur der Aktiengesellschaft unvereinbar sind; Naegeli,
96 f., 102 f., 105, gemäss dem der Schutz vor Nebenleistungspflichten angesichts der
öffentlichen Interessen kein subjektives Recht des Aktionärs ist; ferner von Greyerz,
163. Zum Gesagten vgl. auch vorne Rz. 127 ff.
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erheblich, ob die Aktionäre der Einführung von Loyalitätsdividenden zugestimmt
haben oder nicht.

909Die freie Handelbarkeit einer Aktie wird im Wesentlichen von zwei Faktoren be-
einflusst. Die Handelbarkeit einer Aktie erfordert zunächst, dass sie in rechtlicher
Hinsicht ohne grössere Hindernisse von einem Aktionär auf den anderen übertra-
gen werden kann. Die Handelbarkeit der Aktie als Wertpapier richtet sich nach
den gesetzlichen und statutarischen Anforderungen.1781 Je höher diese Anforderun-
gen sind, desto schwieriger wird die Übertragung der Aktien.1782 Rechtliche Ein-
schränkungen der Übertragbarkeit von Aktien stehen grundsätzlich im Wider-
spruch zur kapitalbezogenen Grundstruktur der Aktiengesellschaft.1783 Sie werden
ausnahmsweise und unter bestimmten Voraussetzungen vom Gesetzgeber zugelas-
sen.1784

910Die freie Handelbarkeit der Aktie erfordert im Weiteren, dass sie auch in tatsäch-
licher Hinsicht auf möglichst einfache Art und Weise übertragen werden kann. Die
Verwertbarkeit der Aktie kann aufgrund unterschiedlicher Umstände erschwert
sein.1785 Eine Beschränkung des Risikos der Aktionäre trägt zur Liquidität und so-
mit zur Handelbarkeit der Aktie bei. Um auch die tatsächliche Verkäuflichkeit
einer Aktie zu gewährleisten, sollten mit dem Erwerb auch keine unvorherseh-
baren Pflichten verbunden sein. Das Risiko, das der Aktionär mit einer Mitglied-
schaft eingeht, sollte deshalb bestimmbar sein.1786 Aus diesem Grund darf die
Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden dem Verwaltungsrat auch
kein Ermessen einräumen, weitere erschwerende Bedingungen zur Berechtigung
einzuführen. Die Statuten müssen die Grundzüge der Regelung abschliessend be-
stimmen.1787

1781 Siehe in Bezug auf Namenaktien Art. 684 Abs. 1 OR.
1782 Vgl. Martin, Famille, 75.
1783 Vgl. Kläy, 11; Sanwald, Austritt, 257.
1784 Zur Beschränkung der Übertragbarkeit von Gesetzes wegen siehe Art. 685 OR. Zur

Beschränkung der Übertragbarkeit aufgrund der Statuten siehe Art. 685a ff. OR.
1785 Dazu gehören namentlich das mit einer Mitgliedschaft verbundene Risiko, die Ren-

dite, die Zukunftsaussichten sowie ein ungenügender Minderheitenschutz. Siehe
hierzu von Greyerz, 17.

1786 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 168.
1787 Dazu gehören namentlich die Voraussetzungen des Anspruchs auf eine Loyalitätsdivi-

dende, Angaben zur Ermittlung des Kreises der Berechtigten, zu Beginn und Ende der
Berechtigung sowie zur Art und zum Mass der Berechtigung; siehe hierzu vorne
Rz. 713 ff.
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911 Die Einführung von Loyalitätsdividenden hat keine Einschränkung der rechtlichen
Übertragbarkeit zur Folge. Loyalitätsdividenden gehen einher mit einer Abwei-
chung vom Prinzip der Kapitalproportionalität bei der Berechnung der Gewinn-
anteile. Damit wird zwar das körperschaftliche Recht auf Dividende tangiert. Die
Verfügungsbefugnis des Aktionärs bleibt von der Einführung von Loyalitätsdivi-
denden aber unberührt. Das rechtliche Dürfen des Aktionärs in Bezug auf die
Übertragung seiner Mitgliedschaft wird nicht eingeschränkt. In rechtlicher Hin-
sicht hat die Einführung von Loyalitätsdividenden somit keinen Einfluss auf die
Übertragbarkeit der Aktie und mithin auf deren Handelbarkeit.

912 Es ist unklar, ob die Einführung von Loyalitätsdividenden eine tatsächliche Ein-
schränkung der Handelbarkeit der Aktien zur Folge hat. Ein negativer Effekt auf
die Handelbarkeit der Aktie könnte allenfalls vorliegen, wenn Loyalitätsdividen-
den die Attraktivität einer Mitgliedschaft in der Gesellschaft verringern und somit
die Verkaufsmöglichkeiten für die Aktionäre mindern.1788 Loyalitätsdividenden
führen im Ergebnis zu einer Privilegierung langfristig beteiliger Aktionäre gegen-
über kurzfristig beteiligten Aktionären in Bezug auf das Recht auf Dividende.1789

Das bedeutet, dass auf die Aktien, deren Eigentümer die Beteiligung neu erworben
hat, während einer bestimmten Zeit eine geringere Dividende ausbezahlt würde als
auf die Aktien, deren Eigentümer bereits langfristig im Aktienbuch eingetragen ist.
Je grösser der Anteil ausbezahlter Loyalitätsdividenden am Gesamtbetrag der Aus-
schüttung im Verhältnis zur ordentlichen Dividende ist, desto stärker könnte eine
allfällige negative Auswirkung auf die Handelbarkeit der Aktie sein. Entgegen
einer in der Lehre vertretenen Auffassung zeigen die Erfahrungen im Ausland
aber, dass sich Loyalitätsdividenden nicht nachteilig auf die Liquidität und somit
auf die Handelbarkeit der Aktie auswirken.1790

913 Ob und inwieweit Loyalitätsdividenden sich auf die Handelbarkeit der Aktie aus-
wirken, hängt von der konkreten Ausgestaltung im Einzelfall ab. Einerseits ist es
wahrscheinlich, dass die Einführung von Loyalitätsdividenden einen beruhigenden
Einfluss auf den Aktienhandel hat. Soweit das Mass der Liquidität übermässig ist,
ist dieser Effekt aber nicht zwingend nachteilig. Andererseits kann die Aussicht
auf eine Privilegierung in der Zukunft die Attraktivität der Aktie für Aktionäre stei-
gern, zumal sie ihnen eine im Vergleich zu kurzfristig beteiligten Aktionären hö-

1788 Vgl. in Bezug auf statutarische Schiedsklauseln Meier, N 328.
1789 Genau genommen werden nicht langfristig beteiligte Aktionäre privilegiert, sondern

Aktien, deren Eigentümer langfristig als solcher im Aktienbuch eingetragen ist. Siehe
hierzu vorne Rz. 715 und 724.

1790 Vgl. vorne Rz. 648.



§ 4 Loyalitätsdividenden

367

here Dividendenrendite in Aussicht stellt. Angelehnt an die Erfahrungen im Aus-
land dürfte eine statutarische Regelung betreffend Loyalitätsdividenden nicht zu
einer Einschränkung der Handelbarkeit der Aktie führen, wenn die Privilegierung
pro Aktionär auf einen tiefen Anteil am Aktienkapital beschränkt wird. Ein Ver-
stoss gegen den Teilgehalt von Art. 680 Abs. 1 OR, welcher der möglichst freien
Handelbarkeit dient, wäre – zumindest in diesem Fall – nicht anzunehmen.

914Hat die Einführung von Loyalitätsdividenden trotzdem eine nachteilige Auswir-
kung auf die Attraktivität der Mitgliedschaft in einer Gesellschaft, besteht die
Wahrscheinlichkeit, dass damit auch die Handelbarkeit der Aktie beeinträchtigt
wird. In diesem Falle würden Loyalitätsdividenden einen Verstoss gegen den Ge-
setzeszweck von Art. 680 Abs. 1 OR darstellen – unabhängig davon, ob der Be-
schluss zu deren Einführung einstimmig war oder nicht. Der Schutz der Aktionäre
vor ungewollten Pflichten wird im Falle eines einstimmigen Beschlusses zwar
nicht verletzt. Das ist aber in Bezug auf die freie Handelbarkeit der Aktie – den
anderen Teilgehalt von Art. 680 Abs. 1 OR – nicht relevant. Weil die freie Handel-
barkeit u.a. öffentlichen Interessen dient, können die Aktionäre nicht mittels Zu-
stimmung darauf verzichten.1791

3. Rechtsfolgen eines Verstosses

915Folgt man – entgegen der hier vertretenen Meinung – der Auffassung, dass Loya-
litätsdividenden gegen Art. 680 Abs. 1 OR verstossen, ist darzulegen, welche
Rechtsfolgen ein solcher Verstoss nach sich zieht.1792

a) Nichtigkeit

aa) Nichtigkeitsgrund

916Nach fast einhelliger Auffassung in der Lehre führt ein Verstoss gegen das Neben-
leistungsverbot als Verstoss gegen eine zwingende Gesetzesbestimmung pauschal
zur Nichtigkeit der betroffenen Statutenbestimmung.1793 Soweit man von einer

1791 Vgl. vorne Rz. 872.
1792 Das kann zum einen der Fall sein, wenn man davon ausgeht, dass Loyalitätsdividen-

den den Aktionären eine (faktische) Leistungspflicht auferlegen, vgl. vorne Rz. 907.
Es kann zum anderen der Fall sein, wenn man davon ausgeht, dass Loyalitätsdividen-
den gegen den Grundsatz der freien Handelbarkeit der Aktie verstossen.

1793 Siehe z.B. Böckli, Aktienrecht, § 1 N 20; ZK-Bürgi, Art. 680 OR, N 13 f.; Ger-

mann, N 695; Haymann, 90 f.; Naegeli, 106 f.; Sanwald, Austritt, 194;Würsch,
115 f.
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zwingenden Natur von Art. 680 Abs. 1 OR ausgeht, ist das schlüssig, zumal der
Entzug oder die Beschränkung von zwingend gewährten Aktionärsrechten im Ge-
setz als Nichtigkeitsgrund aufgeführt ist.1794 Demgegenüber wird auch die Auffas-
sung vertreten, ein Verstoss führe – je nachdem, welcher Teilgehalt verletzt sei –,
gegebenenfalls lediglich zur Anfechtbarkeit des Beschlusses betreffend die Sta-
tutenbestimmung. Demzufolge sei eine Statutenbestimmung, die «nur» gegen den
Schutz der Aktionäre vor ungewollten Verpflichtungen verstosse, anfechtbar. Die
Nichtigkeit der Bestimmung käme nur infrage, wenn der Grundsatz der freien Han-
delbarkeit der Aktie verletzt werde.1795

917 Geht man von einem Verpflichtungscharakter von Loyalitätsdividenden aus, wäre
eine entsprechende Statutenbestimmung nichtig, zumal das Nebenleistungsverbot
diesfalls regelmässig in Bezug auf beide Teilgehalte verletzt sein dürfte. Die Ein-
führung könnte als faktische Verpflichtung qualifiziert werden, wenn sie die Aktio-
näre zum langfristigen Aufrechterhalten ihrer Mitgliedschaft bewegt. Ist das der
Fall, beeinträchtigt diese faktische Verpflichtung auch die Handelbarkeit der Aktie
und somit die Liquidität. Die Einführung von Loyalitätsdividenden mittels Mehr-
heitsbeschluss verletzt nach dieser Auffassung nicht bloss den Schutz der Aktio-
närsminderheit vor ungewollten Verpflichtungen, sondern stets (auch) den Grund-
satz der möglichst freien Handelbarkeit der Aktie. In Bezug auf diesen Teilgehalt
ist Art. 680 Abs. 1 OR als zwingendes Recht ausgestaltet. Soweit Loyalitätsdivi-
denden die freie Verkäuflichkeit der Aktie einschränken, ist die entsprechende Sta-
tutenbestimmung nichtig – unabhängig vom Vorliegen der Zustimmung der Aktio-
näre.

918 Wäre ein Beschluss zur Einführung von Loyalitätsdividenden als nichtig zu be-
trachten, wäre er von Anfang an nicht rechtswirksam. Die Nichtigkeit eines Ge-
neralversammlungsbeschlusses besteht von Gesetzes wegen.1796 Sie ist grundsätz-
lich nicht nachträglich heilbar.1797 Nichtige Generalversammlungsbeschlüsse

1794 Siehe Art. 706b Ziff. 1 OR; vgl. ZK-Bürgi, Art. 680 OR, N 14; Sanwald, Austritt,
194, für die sich die Nichtigkeit aus dem zwingenden Charakter der Bestimmung er-
gibt.

1795 Siehe hierzu Meier, 332 ff.
1796

von der Crone, Aktienrecht, 2. Aufl., § 17 N 1211.
1797 BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706b, N 4. Ausnahmsweise vermag der Zeitablauf je

nach Situation den Mangel zu heilen; siehe hierzu BGer 5C.143/2005, Urteil vom
02.02.2006, E. 2; vgl. auch Knobloch, 53 f.; ZK-Tanner, Art. 706b OR, 186 ff.;
ferner BGer 4A_331/2008, Urteil vom 15.09.2008, E. 2.2, betreffend die «konstitu-
tive» Wirkung eines Handelsregistereintrags im Rahmen einer bedingten Kapitalerhö-
hung; BGer 5A_482/2014, Urteil vom 14.01.2015, E. 5, sowie HGer ZH HG120081,
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unterscheiden sich insofern von anfechtbaren Beschlüssen, als Letztere gültig sind
und es unter Vorbehalt einer rechtzeitigen und erfolgreichen Anfechtung auch blei-
ben.1798

bb) Verfahren

919Die allfällige Nichtigkeit des Generalversammlungsbeschlusses betreffend Loyali-
tätsdividenden könnte auf unterschiedliche Weise zum Tragen kommen. Zunächst
könnte sie in einem gerichtlichen Verfahren geltend gemacht werden. Die Nichtig-
keit kann jederzeit von jedermann mittels Einwendung in einem beliebigen Verfah-
ren vorgebracht oder selbständig mittels Feststellungsklage geltend gemacht wer-
den.1799 Unabhängig davon ist sie von Amtes wegen zu beachten.1800

920Die allfällige Nichtigkeit einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividen-
den könnte aber auch bei der Eintragung ins Handelsregister geprüft werden. Der
Handelsregisterführer muss die Nichtigkeit eines Generalversammlungsbeschlus-
ses ebenfalls von Amtes wegen prüfen. Seine Prüfungsbefugnis in Belangen des
materiellen Rechts ist aber beschränkt. Er darf die Eintragung einer fraglichen Sta-
tutenbestimmung nach ständiger Rechtsprechung nur ablehnen, wenn sie gegen
zwingende Gesetzesbestimmungen verstösst, die der Wahrung öffentlicher Interes-
sen oder dem Schutz Dritter dienen. Weil die Abgrenzung im Einzelfall schwierig
sein kann, ist die Eintragung nur dann zu verweigern, wenn sie offensichtlich und
eindeutig rechtswidrig ist. Es genügt nicht, dass die Ablehnung auf einer ebenfalls
vertretbaren Auslegung des Gesetzes beruht. Diesfalls muss die Beurteilung dem
Gericht überlassen werden.1801 Es ist deshalb zumindest denkbar, dass der Han-

Urteil vom 16.01.2014, E. 3.2.3, betreffend die rechtsmissbräuchliche Geltend-
machung aufgrund widersprüchlichen Verhaltens des Klägers.

1798 BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706b, N 4; vgl. BSK OR II-Dubs/Truffer,
Art. 706, 24 ff.

1799 BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706b, N 5; Knobloch, 144; zur Beachtung der
Nichtigkeit von Amtes wegen siehe BGE 64 II 150 E. 2, S. 152 f.

1800 Vgl. BGE 100 II 384 E. 1, S. 387.
1801 Zum Gesagten siehe BGE 132 III 668 E. 3.1, S. 672; BGE 125 III 18 E. 3b, S. 21;

BGE 117 II 186 E. 1, S. 188; BGE 114 II 68 E. 2, S. 70 f. Zur Kritik gegenüber der
Einschränkung der Prüfungsbefugnis des Handelsregisterführers siehe Bär, Kogniti-
onsbefugnisse, 418 ff.; Bär, Handelsregisterführer, 53 ff.; Forstmoser, Kognitions-
befugnis, 1 ff.; Meier-Schatz, 450. Vgl. BSK OR II-Eckert, Art. 940, N 24, ge-
mäss dem die Einschränkung verhältnismässig ist, zumal eine Abweisung die
Anmeldenden unmittelbar und einschneidend betrifft, während die Verletzung Dritter
bloss hypothetisch ist.
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delsregisterführer einem Beschluss zur Einführung von Loyalitätsdividenden die
Eintragung verweigert.

921 Tatsächlich dürfte es in der Regel in der Zuständigkeit des Richters liegen zu prü-
fen, ob eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden nichtig ist oder
nicht. Weil es dabei um eine Frage des materiellen Rechts geht anstelle einer for-
mellen registerrechtlichen Voraussetzung, ist die Prüfungsbefugnis des Handels-
registerführers auf offensichtlich rechtswidrige Statutenbestimmungen be-
schränkt.1802 Eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden ist aber
nicht offensichtlich rechtswidrig. Vielmehr ist deren Zulässigkeit abhängig von
der Ausgestaltung im Einzelfall. Je stärker die langfristig beteiligten Aktionäre pri-
vilegiert werden, desto wahrscheinlicher mag eine negative Auswirkung auf die
Liquidität und somit die Handelbarkeit der Aktie sein. Erst wenn diese Auswirkun-
gen nachgewiesen sind, wäre mit der Gewährleistung der freien Handelbarkeit ein
im öffentlichen Interesse liegender Teilgehalt einer Gesetzesbestimmung ver-
letzt.1803 Um diese Auswirkungen nachzuweisen, sind komplexe rechtsökonomi-
sche Überlegungen erforderlich. Deren Einbezug liegt ausserhalb des Zwecks des
Eintragungsverfahrens und übersteigt die Prüfungsbefugnis des Handelsregister-
führers. Angesichts dieser komplexen Zusammenhänge kann eine Statutenbestim-
mung betreffend Loyalitätsdividenden nicht offensichtlich rechtswidrig sein. Die
Prüfung der Nichtigkeit der Einführung von Loyalitätsdividenden dürfte deshalb
in der Regel dem Richter vorbehalten sein.

922 Ein Urteil, das die Nichtigkeit eines Generalversammlungsbeschlusses festhält,
entfaltet Wirkung gegenüber jedermann.1804 Deshalb sind weitere Klagen gegen
den entsprechenden Beschluss gegenstandslos.1805

923 Soweit eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden als nichtig beur-
teilt wird, fällt sie spätestens mit der erfolgreichen Geltendmachung ex tunc da-
hin.1806

1802 Vgl. vorne Rz. 920.
1803 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 913.
1804 BGer 4A_411/2008, Urteil vom 13.08.2010, in Anlehnung an Art. 706 Abs. 5 OR;

vgl. in Bezug auf die Nichtigerklärung eines Vereinsbeschlusses BGer 4A_490/2009,
Urteil vom 13.04.2010, E. 2.2.2; Riemer, Anfechtungs- und Nichtigkeitsklage,
N 304; ZK-Tanner, Art. 706b OR, N 155.

1805
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 25 N 63.

1806 Vgl. BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, N 25; Riemer, Riemer 2003, N 304; ZK-
Tanner, Art. 706b OR, N 157; in Bezug auf eine nichtige Bestimmung in Vereinssta-
tuten vgl. BGE 97 II 108 E. 4, S. 115.
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b) Konversion

924Es ist deshalb zu prüfen, inwieweit die betroffene Statutenklausel im Sinne einer
Konversion als vertragliche Vereinbarung zwischen der Gesellschaft und den zu-
stimmenden Aktionären weiterbestehen kann.1807 Dazu wird unter anderem vor-
ausgesetzt, dass die vertragliche Vereinbarung als Ersatzgeschäft einen ähnlichen
Zweck und Erfolg hat wie die nichtige Statutenbestimmung.1808

aa) Ähnliche Zwecksetzung

925Dass mit einer vertraglichen Vereinbarung ein ähnlicher Zweck verfolgt wird, darf
in der Regel angenommen werden. Eine Privilegierung langfristig beteiligter
Aktionäre bei der Berechnung der Gewinnanteile soll Anreize für eine Förderung
und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen schaffen – unabhängig da-
von, ob sie auf einer vertraglichen oder statutarischen Regelung beruht. Es dürfte
der Konversion einer nichtigen Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividen-
den in eine vertragliche Vereinbarung – zumindest in dieser Hinsicht – nichts ent-
gegenstehen.

bb) Unterschiedlicher Erfolg

926Eine vertragliche Regelung betreffend die Privilegierung langfristig beteiligter
Aktionäre hat aber nicht den gleichen Erfolg wie eine Statutenbestimmung betref-
fend Loyalitätsdividenden.

927Der Erfolg ist zunächst nicht identisch in Bezug auf den Wirkungskreis. Eine statu-
tarische Regelung betreffend Loyalitätsdividenden richtet sich an sämtliche an der
Gesellschaft beteiligten Personen.1809 Die Wirkung vertraglicher Vereinbarungen
beschränkt sich demgegenüber auf die direkt am Vertrag beteiligten Parteien.1810

Im Falle einer nichtigen Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden kä-
men in erster Linie die Gründeraktionäre oder – im Falle einer nachträglichen Ein-
führung – diejenigen Aktionäre infrage, die der Einführung zugestimmt haben.
Nicht zustimmende Aktionäre oder später hinzutretende Aktionäre wären demnach
nicht durch eine vertragliche Vereinbarung gebunden. Sie wären in Bezug auf das

1807 Die vertragliche Vereinbarung wäre im Falle von Loyalitätsdividenden eine bedingte
Berechtigung langfristig beteiligter Aktionäre auf Auszahlung einer verhältnismässig
höheren Dividende.

1808 Zu den Voraussetzungen der Konversion siehe vorne Rz. 175.
1809 Siehe vorne Rz. 823 ff.
1810 Zur Relativität der Schuldverhältnisse siehe vorne Fn. 323.



2. Teil: Loyalitätsaktien im schweizerischen Recht de lege lata

372

Recht auf Dividende weder gegenüber den langfristig beteiligten zustimmenden
Aktionären schlechter gestellt noch hätten sie ein bedingtes Recht auf eine höhere
Dividende nach einer bestimmten Zeit.1811 Der Erfolg einer vertraglichen Verein-
barung zur Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre unterscheidet sich somit
in Bezug auf den Wirkungskreis von einer Statutenbestimmung betreffend Loyali-
tätsdividenden.

928 Angesichts des unterschiedlichen Wirkungskreises ist die Konversion einer statuta-
rischen Regelung betreffend Loyalitätsdividenden ausgeschlossen. Es ist zwar le-
diglich erforderlich, dass die vertragliche Vereinbarung einen ähnlichen Erfolg hat
wie die Statutenbestimmung, solange sie durch den hypothetischen Willen der Par-
teien getragen ist. Geringfügige Abweichungen im Wirkungskreis sind nicht per se
ein Hindernis für die Konversion. Das gilt aber nur, sofern davon ausgegangen
werden kann, dass die Aktionäre auch mit einem kleineren Wirkungskreis einver-
standen gewesen wären, wenn sie um deren Nichtigkeit gewusst hätten. Das ist re-
gelmässig zu verneinen, wenn die Zustimmung einzelner Aktionäre davon ab-
hängt, dass sämtliche Aktionäre, sowohl gegenwärtige als auch zukünftige, von
der Regelung erfasst sind.1812 Die Aktionäre haben sich mit ihrer Zustimmung für
die Einführung einer Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre mit körper-
schaftlichem Charakter und somit umfassendem Wirkungskreis ausgesprochen.
Eine Konversion in eine vertragliche Regelung dürfte angesichts des eingeschränk-
ten Wirkungskreises ausgeschlossen sein.

1811 Langfristig beteiligte zustimmende Aktionäre wären gegenüber kurzfristig beteiligten
zustimmenden Aktionären teilweise etwas bessergestellt, wenn es innerhalb des Krei-
ses der zustimmenden Aktionäre zu Übertragungen von Aktien gekommen wäre. In
diesem Falle würden die zustimmenden Aktionäre auf ihre langfristig gehaltenen An-
teile im Verhältnis zu den kurzfristig gehaltenen Anteilen eine etwas höhere Dividende
erhalten. Das folgende Beispiel veranschaulicht dies: Das Aktionariat einer Gesell-
schaft X besteht aus zwei dem Vertrag zustimmenden Aktionären A und B (je 25%
des Aktienkapitals) und einem nicht zustimmenden Aktionär C (50% des Aktienkapi-
tals). A verkauft B nach Abschluss des zweiten auf den Abschluss der Vereinbarung
folgenden Geschäftsjahres einen Fünftel seiner Beteiligung, d.h. 5% am Aktienkapi-
tal. Im darauffolgenden Geschäftsjahr hat A nach Auszahlung der Dividende einen
Anspruch auf einen Zuschlag auf die ordentliche Dividende auf sämtlichen Aktien
(20% des Aktienkapitals), B demgegenüber nur auf denjenigen Teil, den er bereits
seit zwei Jahren hält (25% des Aktienkapitals). Die Ansprüche gingen zulasten von
B, der auf den kurzfristig gehaltenen Aktien einen Abschlag hinnehmen müsste. Inso-
fern wären A und B im Ergebnis in Bezug auf ihre langfristig gehaltenen Anteile leicht
bessergestellt als C, der mangels Zustimmung keinen entsprechenden Zuschlag be-
käme.

1812 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 823 ff.
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929Selbst wenn eine vertragliche Vereinbarung trotz unterschiedlichen Wirkungskrei-
ses vom hypothetischen Willen der Aktionäre getragen wäre, wäre eine Konver-
sion angesichts der unterschiedlichen Wirkungsweise gegenüber einer Statuten-
bestimmung ausgeschlossen. Eine vertragliche Regelung ändert nichts an der
gesellschaftsrechtlichen Berechnung der Gewinnanteile anhand der Kapitalpropor-
tionalität. Abweichungen davon bedürfen stets einer statutarischen Grundlage. Das
bedeutet, dass jeder Aktionär unabhängig von seiner Zustimmung einen Anspruch
auf eine Dividende hat, die sich grundsätzlich nach dem Verhältnis des tatsächlich
einbezahlten Aktienkapitals bemisst.1813 Eine vertragliche Vereinbarung würde
aber nur Wirkung zwischen den zustimmenden Aktionären entfalten. Selbst wenn
auch die Gesellschaft ein Teil der sondervertraglichen Vereinbarung wäre, können
die unbeteiligten Aktionäre nicht durch diese Regelung zu einem Tun oder Unter-
lassen verpflichtet werden.1814 Eine vertragliche Vereinbarung über eine andere
Verteilung der Dividenden würde den zustimmenden langfristig beteiligten Aktio-
nären lediglich einen obligatorischen Anspruch gegen die zustimmenden kurzfris-
tig beteiligten Aktionäre auf einen Zuschlag auf ihre ordentliche Dividende einräu-
men. Nicht zustimmende und neue kurzfristig beteiligte Aktionäre wären nicht
verpflichtet, einen Abschlag auf ihrer Dividende hinzunehmen. Sie haben folglich
auch keinen Anreiz, ihre Beteiligungen langfristig zu halten. Es ist deshalb nicht
zu erwarten, dass eine vertragliche Regelung zur Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen beiträgt. Der Erfolg unterscheidet sich inso-
weit auch in Bezug auf die Wirkungsweise von einer Statutenbestimmung betref-
fend Loyalitätsdividenden.

930Die Konversion einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden in eine
vertragliche Regelung zur Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre ist somit
ausgeschlossen. Eine vertragliche Regelung hat einen anderen Wirkungskreis so-
wie eine andere Wirkungsweise und mithin einen anderen Erfolg als eine Statuten-
bestimmung betreffend Loyalitätsdividenden.

4. Fazit

931Im Sinne eines Ergebnisses kann zunächst festgehalten werden, dass Loyalitäts-
dividenden auf statutarischer Grundlage keine Leistungspflicht i.S.v. Art. 680
Abs. 1 OR begründen. Die Einführung von Loyalitätsdividenden ändert lediglich

1813 Vgl. Art. 660 Abs. 1 und Art. 661 OR. Bei Gesellschaften mit Vorzugsaktien (Art. 654
und 656 OR) wird ausnahmsweise von diesem Grundsatz abgewichen.

1814 Das käme einem unzulässigen Vertrag zulasten Dritter gleich (vgl. Hintz-Bühler,
182).
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die dispositive gesetzliche Regelung zur Berechnung der Dividenden nach der Ka-
pitalproportionalität. Sie führt nicht zu einer rechtlichen Erschwerung der Aktio-
närsstellung und auch nicht – oder zumindest nicht zwingend – zu einer faktischen
Verpflichtung der Aktionäre zum langfristigen Aufrechterhalten der Betei-
ligung.1815 Selbst wenn dem so wäre, würde das wirtschaftliche Risiko des Aktio-
närs durch die Einführung von Loyalitätsdividenden nicht erhöht. Der Normzweck
des Nebenleistungsverbots wird somit nicht verletzt.1816

932 Sofern ein Verpflichtungscharakter trotzdem bejaht wird, hängt die aktienrecht-
liche Zulässigkeit von Loyalitätsdividenden von der Ausgestaltung der Regelung
im Einzelfall ab. Ein Verstoss gegen das Nebenleistungsverbot liegt in diesem
Falle vor, wenn erstens nicht alle Aktionäre der Einführung von Loyalitätsdividen-
den zugestimmt haben oder zweitens die Regelung die Handelbarkeit der Aktien
einschränkt. Es genügt für die Unzulässigkeit, wenn eine dieser Voraussetzungen
nicht erfüllt ist. Schränken Loyalitätsdividenden die Handelbarkeit der Aktien ein,
ändert die Zustimmung aller Aktionäre aber nichts an der Unzulässigkeit, zumal
die Gewährleistung der freien Handelbarkeit im öffentlichen Interesse liegt und so-
mit der Disposition der Aktionäre entzogen ist.1817 Stimmen die Aktionäre der Re-
gelung mehrheitlich, aber nicht einstimmig zu, entfaltet die Statutenbestimmung
betreffend Loyalitätsdividenden auch dann keine Rechtswirkung, wenn sie die
Handelbarkeit der Aktien nicht einschränkt.1818

933 Geht man – entgegen der hier vertretenen Auffassung – von einem Verpflichtungs-
charakter von Loyalitätsdividenden aus, unterscheiden sich die Rechtsfolgen je
nach Konstellation. Ist der Teilgehalt der Gewährleistung der freien Handelbarkeit
verletzt, führt das zur Nichtigkeit der Statutenbestimmung, weil das Nebenleis-
tungsverbot in dieser Hinsicht zwingend ist. Die Nichtigkeit ist von Amtes wegen
zu berücksichtigen, kann aber auch von jedermann in einem gerichtlichen Verfah-
ren geltend gemacht werden. Ist dieser Teilgehalt nicht verletzt, stimmen aber nicht

1815 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 901 ff.
1816 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 189 ff.
1817 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 906.
1818 Diese Konstellation dürfte indes eher theoretischer Natur sein. Nach den Erkenntnis-

sen dieser Arbeit dürften Loyalitätsdividenden höchstens insoweit einen Verpflich-
tungscharakter haben, als sie eine negative Auswirkung auf die Liquidität haben und
dadurch das Risiko der Aktionäre erhöhen. Sollte dieser Zusammenhang wirklich
nachgewiesen sein – was schwierig sein dürfte –, verletzten Loyalitätsdividenden zu-
gleich den Teilgehalt der Gewährleistung der freien Handelbarkeit. Es ist deshalb un-
wahrscheinlich, dass der Verpflichtungscharakter bejaht, eine Einschränkung der
freien Handelbarkeit aber verneint wird.
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alle Aktionäre der Regelung zu, ist der Beschluss zur Einführung der Statuten-
bestimmung anfechtbar. Eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividen-
den erwächst in diesem Falle nach Ablauf der zweimonatigen Anfechtungsfrist in
Rechtskraft.1819

934Wird eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden erfolgreich an-
gefochten oder für nichtig erklärt, ist auch eine Konversion ausgeschlossen. Eine
vertragliche Vereinbarung zur Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre mag
einen ähnlichen Zweck wie eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividen-
den verfolgen. Sie hat aber einen anderen Wirkungskreis als eine Statutenbestim-
mung, zumal sie nicht sämtliche gegenwärtigen und künftigen Aktionäre erfasst,
sondern lediglich die zustimmenden Personen. Das Konzept kann aber nur funktio-
nieren, wenn sämtliche Aktionäre vom Wirkungskreis erfasst sind. Es ist deshalb
davon auszugehen, dass die Aktionäre eine vertragliche Ersatzvereinbarung bei
Kenntnis der Ungültigkeit der Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividen-
den nicht gewollt hätten.

935Weil Loyalitätsdividenden nach dem hier vertretenen Modell keinen Verpflich-
tungscharakter aufweisen, verstossen sie nicht gegen das Verbot statutarischer Ne-
benleistungspflichten gemäss Art. 680 Abs. 1 OR.

C. Verbot der Ungleichbehandlung

1. Ausgestaltung des Gleichbehandlungsgebots

936Ein Generalversammlungsbeschluss zur Einführung von Loyalitätsdividenden
könnte in Konflikt zum Gleichbehandlungsgebot stehen.1820 Es ist deshalb zu-
nächst in Erinnerung zu rufen, inwieweit das Aktienrecht Abweichungen vom Ge-
bot der Gleichbehandlung der Aktionäre in Bezug auf das Recht auf Dividende zu-
lässt.

1819 Vgl. Art. 706a Abs. 1 OR.
1820 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR. Differenziert diesbezüglich Daeniker, Loyalitäts-

aktien, 163, der festhält, das Gesetz schliesse eine Ungleichbehandlung allein auf-
grund der Statuten – ohne Schaffung einer neuen Aktienkategorie – nicht aus; zum
niederländischen Recht vgl. Lennarts/Koppert-Van Beek, 173 f. m.H. auf ein Ge-
richtsverfahren, in dem die Klägerin diese Auffassung vertreten hat.
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a) Allgemeines

937 Dem Grundsatz der Gleichbehandlung kommt auch im Aktienrecht eine grund-
legende Bedeutung zu.1821 Er besagt, dass die Aktionäre einer Gesellschaft grund-
sätzlich ein Recht auf Gleichbehandlung haben. Der Grundsatz der Gleichbehand-
lung soll verhindern, dass bei Eingriffen in die Rechtsstellung der Aktionäre
Einzelinteressen verfolgt oder Sondervorteile zugunsten einzelner Aktionäre ge-
schaffen werden.1822

938 Das Gleichbehandlungsgebot hat trotz uneinheitlicher gesetzlicher Regelung eine
einheitliche Bedeutung. Es ist im Gesetz in zweierlei Hinsicht verankert: Zum
einen sind gemäss Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR Beschlüsse der Generalversammlung
anfechtbar, sofern sie eine nicht durch den Gesellschaftszweck gerechtfertigte Un-
gleichbehandlung oder Benachteiligung der Aktionäre bewirken. Zum anderen
muss der Verwaltungsrat die Aktionäre im Rahmen seiner Sorgfaltspflicht gemäss
Art. 717 Abs. 2 OR unter gleichen Voraussetzungen gleich behandeln. Ungeachtet
der unterschiedlichen Formulierung der Bestimmungen hat der Grundsatz der
Gleichbehandlung eine einheitliche Bedeutung.1823

b) Adressatenkreis

939 Der Gleichbehandlungsgrundsatz richtet sich entsprechend dem Wortlaut und der
Systematik der gesetzlichen Regelung an zwei Organe: an die Generalversamm-
lung und den Verwaltungsrat. Zudem sind auch die mit der Geschäftsleitung be-
fassten Dritten Normadressaten. Die Bindung der Generalversammlung ergibt
sich aus Art. 706 OR. Diese Bestimmung sieht ein Anfechtungsrecht gegen Be-
schlüsse der Generalversammlung vor, die eine nicht gerechtfertigte Ungleich-
behandlung oder Benachteiligung der Aktionäre bewirken. Die Bindung des Ver-

1821 BGer 4A_205/2008, Urteil vom 19.08.2018, E. 3.1 («principe fondamental»); vgl.
BGE 131 III 459 E. 5.4.2, S. 464 f.; zur Bedeutung im gesamten Gesellschaftsrecht
vgl. Huguenin Jacobs, 5 m.w.H.

1822
Huguenin Jacobs, 45.

1823 Vgl. BGE 95 II 157 E. 9.a), S. 162, BGE 91 II 298, E. 2, S. 300, in denen implizit die
Rede ist von einem (einheitlichen) Grundsatz der Gleichbehandlung, der in unter-
schiedlichen Gesetzesbestimmungen zum Ausdruck kommt; Knobloch, 362 f.; a.M.
BGer 4C.242/2001, Urteil vom 05.03.2001, E. 3.1, gemäss dem der Verwaltungsrat
bei Beschlüssen, die bloss einen einzelnen oder wenige Aktionäre betreffen, nicht an
die Grundsätze gebunden ist, die Lehre und Rechtsprechung für die Gleichbehandlung
in Bezug auf Generalversammlungsbeschlüsse entwickelt haben.
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waltungsrats und der Geschäftsleitung ergibt sich aus Art. 717 Abs. 2 OR, der die
Sorgfaltspflicht der Leitungsorgane mit einer Pflicht zur Gleichbehandlung der
Aktionäre ergänzt. Der einzelne Aktionär ist nicht Adressat des Gleichbehand-
lungsgebots, sofern ihm keine Organstellung zukommt oder er nicht ein öffent-
liches Kaufangebot i.S.v. Art. 125 ff. FinfraG unterbreitet.1824

940Der persönliche Schutzbereich des Gleichbehandlungsgebots erstreckt sich an-
gesichts des Wortlauts der gesetzlichen Regelung in erster Linie auf Aktio-
näre.1825 Bei einer systematischen Auslegung ergibt sich, dass unter bestimm-
ten Voraussetzungen auch weitere Personen vom persönlichen Schutzbereich
erfasst sind. Partizipanten sind aufgrund des Grundsatzes der vermögensrecht-
lichen Mindestgleichstellung mit den Aktionären gleichzubehandeln, soweit de-
ren vermögensrechtliche Stellung tangiert ist.1826 Sie dürften namentlich in Be-
zug auf das Recht auf Dividende und das Bezugsrecht nicht schlechtergestellt
werden als die Aktionäre.1827 Und schliesslich können sich auch Wandel- und
Optionsberechtigte auf den Grundsatz der Gleichbehandlung berufen, wenn sie
im Verhältnis zu den Aktionären beeinträchtigt werden.1828 Keinen Anspruch
auf Gleichbehandlung haben demgegenüber die Gläubiger einer Aktiengesell-
schaft.1829

1824 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 574.
1825 Siehe den Wortlaut von Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR («Beschlüsse, die eine Ungleich-

behandlung [. . .] der Aktionäre bewirken.» [Hervorhebung hinzugefügt]) und Art. 717
Abs. 2 OR («Sie haben die Aktionäre unter gleichen Voraussetzungen gleich zu behan-
deln.» [Hervorhebung hinzugefügt]); vgl. von der Crone, Aktienrecht, 2.Aufl., § 15
N746.

1826
von Büren/Stoffel/Weber, N 853.

1827 Art. 656f Abs. 1 und Art. 656g Abs. 3 OR.
1828 Vgl. Art. 653d Abs. 2 OR.
1829 Das Bundesgericht hat zwischenzeitlich einen Anspruch der Gläubiger auf Gleich-

behandlung bejaht, wenn eine Sanierung praktisch aussichtslos erscheint (BGer
5C.29/2000, Urteil vom 19.09.2000, E. 4b/aa; vgl. BGer 4A_496/2010, Urteil vom
14.02.2011, E. 3.3, in dem das Vorliegen einer aussichtslosen wirtschaftlichen Situa-
tion aber abgelehnt wurde; krit. hierzu Vogt/Peter, 241 f.). Es hat diese Auffassung
aber später widerrufen (BGer 4A_425/2015, Urteil vom 10.12.2015, E. 4.2 und 4.3;
hierzu Baum/von der Crone, 232 ff.).
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c) Inhalt und Schranken

aa) Relative und absolute Gleichbehandlung

941 Das Gebot der Gleichbehandlung verlangt in der Regel eine relative Gleichbe-
handlung.1830 Differenzierungen unter den Gesellschaftern sind im Aktienrecht
die Regel, jedoch sollen sie nach einem gleichen Massstab erfolgen, der in einem
sachlichen Zusammenhang zur Aktiengesellschaft und zur Stellung des Aktionärs
steht. Dieses Kriterium ist vor dem Hintergrund der Kapitalbezogenheit der
Aktiengesellschaft die Kapitalbeteiligung.1831 Der Grundsatz der relativen Gleich-
behandlung ergibt sich aus dem Wortlaut der gesetzlichen Regelung.1832 Nach der
Kapitalbeteiligung bemessen sich namentlich die vermögensmässigen Rechte, ein-
schliesslich des Rechts auf Dividende, aber auch das Bezugs- und Vorwegzeich-
nungsrecht sowie das Stimmrecht. Es kommt dabei entweder auf den tatsächlichen
Kapitaleinsatz an oder auf den Nennwert der Aktien.1833 Es geht demnach grund-
sätzlich um eine Gleichbehandlung der Kapitalanteile.1834

942 Ausnahmsweise knüpft das Gesetz statt an die Kapitalbeteiligung an die Aktio-
närsstellung an und verlangt eine absolute Gleichbehandlung der Aktionäre.1835

Im Kernbereich der Mitgliedschaft sind die Aktionäre ungeachtet ihrer Kapital-
beteiligung oder anderer Differenzierungsgründe gleich zu behandeln. Der Wort-
laut des Gesetzes lässt in diesem Bereich keinen Raum für Ungleichbehandlungen

1830 Das lässt sich u.a. aufgrund des Wortlauts von Art. 717 Abs. 2 OR erahnen. Zur relati-
ven Gleichbehandlung siehe bereits BGE 69 II 246 E. 1, S. 250; statt vieler Hugue-
nin Jacobs, 37 ff.; Müller/Lipp/Plüss, Minderheitenschutz, 588.

1831 Zum Gesagten siehe Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 39 N 51; Meier-

Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 16 N 191; vgl. Huguenin Jacobs, 32.
1832 Vgl. Art. 717 Abs. 2 OR («Sie haben die Aktionäre unter gleichen Voraussetzungen

gleich zu behandeln.» [Hervorhebung hinzugefügt]) und Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR
(«[. . .] eine durch den Gesellschaftszweck nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlung
[. . .]» [Hervorhebung hinzugefügt]).

1833 Zum Gesagten siehe Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 39 N 52 f., § 40 N 236;
Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 16 N 191; vgl. BSK OR II-Zindel/Isler,
Art. 653c, N 4. Das Recht auf Dividende berechnet sich im Verhältnis der auf das
Aktienkapital einbezahlten Beträge (Art. 661 OR), d.h. nach dem tatsächlichen Kapi-
taleinsatz. Das Stimmrecht bemisst sich nach dem Nennwert (Art. 692 Abs. 1 OR),
ebenso das Bezugsrecht (Art. 652b Abs. 1 OR) und das Vorwegzeichnungsrecht
(Art. 653c Abs. 1 OR).

1834 Es geht um eine Gleichbehandlung der Aktien und nicht der Aktionäre; siehe hierzu
Böckli, Aktienrecht, § 9 N 730; BSK OR II-Watter/Roth Pellanda, Art. 717,
N 23.

1835 Vgl. von der Crone, Aktienrecht, 2. Aufl., § 8 N 34.
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oder deren Rechtfertigung.1836 Das betrifft die meisten Schutzrechte und – ab-
gesehen vom Stimmrecht – auch überwiegend die Mitwirkungsrechte. Es kann
jeder Aktionär in gleichem Umfang von seinem Auskunfts- oder Einsichtsrecht
Gebrauch machen, einen Generalversammlungsbeschluss anfechten oder eine Ver-
antwortlichkeitsklage erheben.1837 Auch kann jeder Aktionär gleichermassen an
der Generalversammlung teilnehmen, sich zu den traktandierten Geschäften äus-
sern und Anträge stellen.1838

943Ungleichbehandlungen sind folglich möglich in Bezug auf die dispositiven Mit-
gliedschaftsrechte.1839 Im Kernbereich der Mitgliedschaft sind solche Abweichun-
gen aber nicht möglich. Im Sinne einer Faustregel sind diejenigen Aktionärsrechte
abänderbar, die sich von Gesetzes wegen nach dem Nennwert oder der Kapital-
beteiligung bemessen.1840

bb) Gleichbehandlung bei der Zuordnung und Handhabung
von Aktionärsrechten

944Das Gleichbehandlungsgebot muss zum einen bei der Zuordnung von Mitglied-
schaftsrechten durch die Generalversammlung beachtet werden. Es ist zu unter-
scheiden zwischen einer Änderung der gesetzlichen Zuweisung der Aktionärs-
rechte im Rahmen der Gründungsstatuten und einer Änderung der Zuweisung im
Rahmen einer Statutenänderung.1841

945Im Rahmen der Gründungsstatuten können die dispositiven Mitgliedschaftsrechte
mit einstimmigem Beschluss innerhalb gewisser Schranken nach beliebigen Krite-
rien verteilt werden. Es können auch einzelne Aktionärsrechte mit Vorzugsrechten
versehen werden. Die Aktionäre haben in allgemeiner Hinsicht zu beachten, dass
die Statuten keinen unmöglichen, widerrechtlichen oder sittenwidrigen Inhalt ha-
ben und nicht gegen das Verbot übermässiger Selbstbindung verstossen.1842 Im Be-

1836 Zum Gesagten vgl. Art. 706b Ziff. 1 und 2 OR; Huguenin Jacobs, 38, 69 ff.
1837 Art. 697 OR (Auskunfts- und Einsichtsrecht); Art. 706 Abs. 1 OR (Anfechtungsklage);

Art. 753 ff. OR (Verantwortlichkeitsklage).
1838 Art. 689 OR (Teilnahmerecht); Art. 699b Abs. 5 OR (Antragsrecht). Zum Ganzen

siehe Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe, § 16 N 192; vgl. auch BGE 69 II 246
E. 1, S. 248.

1839 Siehe Art. 706b Ziff. 1 OR e contrario, der die Nichtigkeit für Beschlüsse festlegt, die
zwingende Aktionärsrechte verletzen.

1840
Huguenin Jacobs, 32.

1841 Zum Ganzen vgl. Huguenin Jacobs, 32 ff.
1842 Vgl. Art. 19 f. OR, Art. 27 Abs. 2 ZGB.
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sonderen sind die aktienrechtlichen Vorschriften bei der Ausgestaltung der Aktio-
närsrechte zu berücksichtigen.1843

946 Im Rahmen einer Statutenänderung können die dispositiven Mitgliedschaftsrechte
ebenfalls abweichend von der gesetzlichen Ordnung zugewiesen werden. Die Ge-
neralversammlung hat dabei die materiellen Änderungsschranken von Art. 706 OR
zu berücksichtigen: Dispositive Mitgliedschaftsrechte dürfen unter Wahrung des
Gleichbehandlungsgebots verändert werden.1844

947 Das Gleichbehandlungsgebot muss zum anderen beachtet werden bei der Hand-
habung der Aktionärsrechte durch den Verwaltungsrat.1845 Der Verwaltungsrat
kann das Gleichbehandlungsgebot durch sein Handeln verletzen, indem er Aktio-
näre ohne sachlichen Grund unterschiedlich behandelt. Darüber hinaus handelt
er pflichtwidrig, wenn er sich bei der unterschiedlichen Behandlung nicht nach
dem – allenfalls statutarisch modifizierten – Differenzierungskriterium rich-
tet.1846

cc) Materielle statt formeller Gleichbehandlung

948 Bei der Beurteilung, ob eine Ungleichbehandlung vorliegt, sind die Auswirkungen
eines Beschlusses zu untersuchen. Unter dem Gleichbehandlungsgebot unzulässig
sind somit Beschlüsse der Generalversammlung oder Handlungen des Verwal-
tungsrats, die eine ungerechtfertigte Ungleichbehandlung der Aktionäre bewir-
ken.1847 Das Gesetz sieht demnach – im Gegensatz zum alten Aktienrecht – ein
materielles oder wirkungsorientiertes Gleichbehandlungsgebot vor.1848 Das Gleich-
behandlungsgebot ist somit auch verletzt, wenn ein Beschluss zwar alle Aktionäre
in formeller Hinsicht gleichmässig betrifft, jedoch in materieller Hinsicht eine un-
gleiche Behandlung – sei sie rechtlicher oder tatsächlicher Natur – zur Folge
hat.1849

1843 Zum Ganzen vgl. Huguenin Jacobs, 32 f.
1844 Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
1845 Vgl. Art. 717 Abs. 2 OR.
1846 Zum Ganzen siehe Huguenin Jacobs, 34.
1847 Siehe den Wortlaut von Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
1848

Huguenin Jacobs, 35; vgl. BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, N 14, die von
wirtschaftlicher Gleichbehandlung in Abgrenzung zur formellen Gleichbehandlung
sprechen.

1849 Unter altem Aktienrecht wurde ein Beschluss zur Kapitalherabsetzung auf Null unter
Gleichbehandlungsgesichtspunkten als zulässig qualifiziert, weil er nach einer formel-
len Betrachtungsweise alle Aktionäre gleichermassen betrifft, indem sie alle ihre Ak-
tionärsstellung verlieren (ZGer BS, Urteil vom 15.11.1983, in: SAG 1985, 199 ff.,
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dd) Zwischenfazit

949Eine relative Ungleichbehandlung der Aktionäre ist möglich im Bereich der dis-
positiven Mitgliedschaftsrechte. Dispositiver Natur sind in der Regel diejenigen
Rechte, die sich nach der Kapitalbeteiligung der Aktionäre bemessen. Sie dürfen
unter Berücksichtigung des Gesetzes und insbesondere des Gleichbehandlungs-
gebots verändert werden.1850

950Eine Ungleichbehandlung im Sinne des Gesetzes liegt vor, wenn ein Generalver-
sammlungsbeschluss oder eine Handlung des Verwaltungsrats im Ergebnis zu
einer rechtlichen oder faktischen Ungleichbehandlung führt.1851

d) Abweichungen

aa) Zweckmässigkeit des Beschlusses

951Das Gesetz lässt nach dem Gesagten unter gewissen Voraussetzungen Beschlüsse
der Generalversammlung zu, die zu einer relativen Ungleichbehandlung der Aktio-
näre führen. Es ist dementsprechend auch in Lehre und Rechtsprechung unbestrit-
ten, dass Abweichungen vom Gleichbehandlungsgebot unter bestimmten Voraus-
setzungen zulässig sind.1852

952Eine Ungleichbehandlung ist nach dem Wortlaut des Gesetzes zulässig, wenn
sie durch den Gesellschaftszweck gerechtfertigt ist.1853 Es ist in der Lehre um-
stritten, ob der Begriff Gesellschaftszweck wörtlich zu verstehen ist und somit
die Vereinbarkeit eines Beschlusses mit dem Gesellschaftszweck meint oder ob
die Vereinbarkeit mit dem Gesellschaftsinteresse gemeint ist.1854 Das Bundes-
gericht hat in einem nicht amtlich publizierten Entscheid präzisiert, dass die Be-

199, E. 3a; vgl. BGE 69 II 78 E. 3c, S. 82). Nach einer materiellen Betrachtungsweise
liegt aber eine Ungleichbehandlung vor, weil die Aktionäre angesichts unterschiedlich
hoher Anteile am Aktienkapital im Ergebnis ungleich stark vom Beschluss betroffen
sind. Siehe hierzu Huguenin Jacobs, 36.

1850 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 943.
1851 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 948.
1852 Statt vieler Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 39 N 12 ff. m.H. auf die Recht-

sprechung des Bundesgerichts.
1853 Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
1854 Für eine wörtliche Auslegung siehe BSK OR II-Dreifuss/Lebrecht, Art. 706, N 15;

zur überwiegenden Lehre mit a.M. siehe Böckli, Aktienrecht, § 14 N 172, der von
einem gesetzgeberischen Versehen ausgeht; im Weiteren Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, § 25 N 27; Huguenin Jacobs, 39, Fn. 62.
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stimmung eigentlich auf das Gesellschaftsinteresse abziele.1855 Es bietet sich an,
dieses Verständnis mittels Auslegung des Gesetzes zu überprüfen.

953 Nach einer wörtlichen Auslegung von Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR muss ein Be-
schluss, der eine Ungleichbehandlung bewirkt, dem Gesellschaftszweck dienen.
Es ist zu unterscheiden zwischen dem Endzweck der Gesellschaft und dem statuta-
rischen Zweckartikel. Der Endzweck der Gesellschaft umschreibt die Zielsetzung
der Gesellschaft im weiteren Sinne. In der Regel ist der Endzweck einer Aktien-
gesellschaft die Gewinnstrebigkeit im Sinne des Schaffens eines Mehrwerts.1856

Ausnahmsweise, unter Vorbehalt einer einstimmig beschlossenen ausdrücklichen
Abweichung in den Statuten, ist eine Aktiengesellschaft nicht gewinnstrebig.1857

Der statutarische Zweck umschreibt demgegenüber die Mittel zur Erreichung des
Endzwecks.1858 Aus dem Wortlaut kann hergeleitet werden, dass eine Ungleich-
behandlung der Verfolgung des Gesellschaftszwecks dienen muss.1859 Es bleibt in-
des unklar, ob damit der Endzweck oder die statutarische Zweckbestimmung ge-
meint ist.

954 Nach einer systematischen Auslegung von Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR muss ein
Beschluss, der eine Ungleichbehandlung bewirkt, nicht bloss dem statutarischen
Zweck der Gesellschaft dienen. Eine Ungleichbehandlung dürfte dann gerecht-
fertigt sein, wenn sie dem Endzweck der Gesellschaft dient.1860 An anderen Stel-
len im Gesetz, an denen der Begriff «Zweck der Gesellschaft» verwendet wird,
geht es zwar überwiegend, aber nicht ausschliesslich um den statutarischen

1855 BGer 4A_531/2017, Urteil vom 20.02.2018, E. 3.1 («[. . .] étant ici précisé que le 'but
de la société' vise en réalité 'l’intérêt social' [. . .]»).

1856 Zum Gesagten siehe Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 8 N 46.
1857 Vgl. Art. 620 Abs. 3 OR, Art. 706 Abs. 2 Ziff. 4 OR.
1858 Vgl. Art. 626 Ziff. 2 OR; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 8 N 47; von der

Crone, Aktienrecht, 2. Aufl., § 10 N 180; zur Zulässigkeit einer stillschweigenden
Abweichung von der Gewinnstrebigkeit bei Gesellschaften mit kleinem Aktionärs-
kreis vgl. Watter, Unternehmensübernahmen, N 17.

1859 Es ist aber anzumerken, dass bei einer gewinnstrebigen Aktiengesellschaft der Gesell-
schaftszweck (Gewinnstrebigkeit, Schaffen von Mehrwert) und das Gesellschaftsinter-
esse (nachhaltige Steigerung des Unternehmenswerts) – wenn nicht deckungsgleich,
so immerhin – gleichgerichtet sind. Bei einer nicht gewinnstrebigen Aktiengesell-
schaft liegt der Zweck in der Förderung von Drittinteressen und im Erhalt der Zah-
lungsfähigkeit (von der Crone, Aktienrecht, 2. Aufl., § 10 N 179). Zum Begriff des
Gesellschaftsinteresses siehe vorne Rz. 90 ff.

1860 A.M. wohl BSK OR II-Dreifuss/Lebrecht, Art. 706, N 15, die das Wort «Gesell-
schaftszweck» in Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR als statutarischer Zweck der Gesellschaft
verstehen.
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Zweck.1861 Das würde eher darauf hindeuten, dass es auch bei den Anfechtungs-
gründen um den statutarischen Zweck geht. Neben der äusseren Systematik ist
aber auch die innere Systematik der Bestimmung auszulegen. Art. 706 Abs. 2
Ziff. 3 OR ist auch zu lesen in Verbindung mit der Generalklausel in Abs. 1 und
mit den weiteren Anfechtungsgründen in Abs. 2. Der erste Absatz der Bestim-
mung und Abs. 2 Ziff. 1 halten fest, dass Beschlüsse, die namentlich gegen die
Statuten verstossen, anfechtbar sind. Ein Verstoss gegen den statutarisch fest-
gelegten Zweck der Gesellschaft wäre somit bereits unter Verweis auf diese An-
fechtungsgründe anfechtbar. Wäre das Wort «Gesellschaftszweck» in Abs. 2
Ziff. 3 als statutarischer Zweck und somit eng zu verstehen, würde die Bestim-
mung gegenüber dem vorgenannten Grund der Verletzung der Statuten keinen
zusätzlichen Schutz bringen. Ein Beschluss, der nicht mit dem statutarischen
Zweck übereinstimmt – mithin gegen die Statuten verstösst – und zugleich eine
Ungleichbehandlung bewirkt, wäre bereits unter dem Blickwinkel von Abs. 1
und Abs. 2 Ziff. 1 anfechtbar. Eine Ungleichbehandlung führt nämlich stets auch
zu einer Beschränkung von Aktionärsrechten. Die systematische Auslegung
bringt kein klares Ergebnis. Die äussere Systematik deutet darauf hin, dass mit
dem Gesellschaftszweck der statutarische Zweck gemeint ist. Aus der inneren
Systematik von Art. 706 OR kann hingegen hergeleitet werden, dass eine Un-
gleichbehandlung gerechtfertigt werden kann, wenn sie dem Endzweck der Ge-
sellschaft dient.

955Eine historische Auslegung ergibt auch kein klares Ergebnis hinsichtlich des Be-
griffs Gesellschaftszweck. Sie bringt aber zum Ausdruck, dass ein Beschluss, der
eine Ungleichbehandlung bewirkt, jedenfalls im Gesellschaftsinteresse liegen
muss. Der Gleichbehandlungsgrundsatz im Aktienrecht fand im Jahre 1992 Ein-
gang ins Gesetz.1862 Zuvor war er als ungeschriebener Rechtsgrundsatz in der
Rechtsprechung anerkannt.1863 Die Rechtsprechung vor 1992 wird im Folgenden

1861 Vgl. Art. 626 Ziff. 2 OR i.V.m. Art. 118 Abs. 1 HRegV; Art. 671 Abs. 3 OR; zur Be-
deutung in Art. 685b Abs. 2 OR siehe BSK OR II-du Pasquier/Wolf/Oertle,
Art. 685b, N 3; Art. 704 Abs. 1 Ziff. 1 und Abs. 3 OR; zur Bedeutung in Art. 718a
Abs. 1 OR siehe BSK OR II-Watter, Art. 718a, N 2; zum GmbH-Recht vgl. Art. 766
OR; Art. 776 Ziff. 2 OR; zur unklaren Bedeutung des Begriffs in Art. 796 Abs. 2 OR
BSK OR II-Amstutz/Chappuis, Art. 796, N 9.

1862 Vgl. Art. 660a Ziff. 3 E-OR 1983 und den gleichlautenden Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR

1991; zur Gesetzgebungsgeschichte Hänsenberger, 349 f.
1863 Vgl. z.B. BGE 59 II 44 E. 4, S. 49, gemäss dem bei der Schaffung bevorzugter Betei-

ligungspapiere darauf geachtet werden muss, dass alle Aktionäre die Gelegenheit hat-
ten, sich daran zu beteiligen; Schiedsspruch vom 7.April 1937, in: ZR 1938, 162 ff.,
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als Kontext mitberücksichtigt, weil der Gesetzgeber mit dem Erlass der Bestim-
mungen zum Gleichbehandlungsgebot an die Gesetzgebung anknüpfte.1864 So-
wohl die Entwicklung der Rechtsprechung vor 1992 als auch die Materialien spre-
chen dafür, dass eine Ungleichbehandlung gerechtfertigt ist, wenn sie ein
verhältnismässiges Mittel zur Verfolgung des Gesellschaftszwecks im Interesse
der Gesellschaft ist.

956 Das Bundesgericht stellte in seiner Rechtsprechung zum Gleichbehandlungsgebot
die Kriterien der Sachlichkeit und Verhältnismässigkeit in den Vordergrund. Der
Aktionär solle gegen jede ungleiche Behandlung, die nicht durch die Interessen
der Gesellschaft sachlich gerechtfertigt werden könne, geschützt werden. Eine un-
gleiche Behandlung sei zulässig, sofern sie ein «angemessenes Mittel zu einem ge-
rechtfertigten Zweck darstellt, also nicht unsachlich ist».1865 Zwischenzeitlich
wurde diese Definition beschränkt auf Ungleichbehandlungen, die für die Ver-
folgung des Gesellschaftszwecks im Interesse der Gesamtheit aller Aktionäre
«unumgänglich notwendig» sind.1866 Auch in seinem bislang letzten amtlich publi-
zierten Entscheid zum aktienrechtlichen Gleichbehandlungsgebot stellte das Bun-
desgericht unter Bezugnahme auf seine frühere Rechtsprechung klar, dass der
fragliche Beschluss im Gesellschaftsinteresse liegen müsse. Zudem müsse er erfor-
derlich für die gesetzmässigen Ziele der Gesellschaft sein.1867 Diese Ziele selbst

168, E. 8; ebenso BGE 69 II 246 E. 1, S. 248; für eine Übersicht über die Rechtspre-
chung Huguenin Jacobs, 7 ff.

1864 Die Formulierung in der Botschaft, dass für die Rechtfertigung einer Ungleichbehand-
lung der Gesellschaftszweck und das Gesellschaftsinteresse wichtig seien (vgl. Bot-
schaft Aktienrecht 1983, 885), ergibt sich eben gerade nicht aus dem Wortlaut
der Bestimmung. Es liegt deshalb der Schluss nahe, dass der Gesetzgeber mit der Zu-
stimmung zum Entwurf auf die Rechtsprechung Bezug nimmt (vgl. BGE 117 II 290
E. 4a/aa, S. 300 m.w.H.).

1865 Zum Gesagten siehe BGE 69 II 246 E. 1, S. 250; vgl. auch BGE 88 II 98 E. 3, S. 105,
gemäss dem Abweichungen vom Gleichbehandlungsgebot zulässig sind, soweit sie im
Interesse der Gesamtheit der Aktionäre an der Verfolgung des Gesellschaftszwecks
nötig sind.

1866 BGE 95 II 157 E. 9a, S. 162 f.; BGE 93 II 393 E. 7a, S. 406; BGE 91 II 298 E. 2,
S. 300 f.; BGer 4C.242/2001, Urteil vom 05.03.2003, E. 3.1; vgl. BGE 99 II 55 E. 2,
S. 58 («unumgänglich nötig»).

1867 Zum Gesagten siehe BGE 117 II 290 E. 4a/aa, S. 300 («[. . .] décidé dans l’intérêt de la
société et apparaît nécessaire pour la poursuite de ses buts légitimes [. . .]») unter Be-
zugnahme auf BGE 91 II 298 E. 2, S. 301. Mit dem Verweis «BGE 93 II 309» meinte
das Bundesgericht eigentlich BGE 91 II 309, recte BGE 91 II 298 E. 8, S. 309
(Huguenin Jacobs, 40, Fn. 64). Die seither ergangenen, nicht amtlich publizierten
Entscheide bringen diesbezüglich keine zusätzlichen Erkenntnisse; vgl. BGer
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müssen aber nicht entscheidend für den Erhalt oder die Entwicklung der Gesell-
schaft sein.1868 Ein Beschluss, der eine Ungleichbehandlung bewirkt, ist somit ge-
mäss Rechtsprechung gerechtfertigt, wenn er ein verhältnismässiges Mittel zur
Verfolgung des Gesellschaftszwecks im Interesse der Gesellschaft ist.

957Auch im Gesetzgebungsverfahren, in dem das Gleichbehandlungsgebot kodifiziert
wurde, wurde eine Ungleichbehandlung als gerechtfertigt erachtet, wenn sie dem
Gesellschaftszweck dient und im Gesellschaftsinteresse liegt. Die Bestimmungen
zum Gleichbehandlungsgebot traten nach dem letzten entsprechenden Entscheid
des Bundesgerichts in Kraft.1869 Es geht aus den Materialien nicht eindeutig her-
vor, ob mit dem Begriff «Gesellschaftszweck» das Tätigkeitsfeld der Gesellschaft
oder der Endzweck – in der Regel die Gewinnstrebigkeit – gemeint ist.1870 Es fin-
den sich auch keine Anhaltspunkte, dass ein gesetzgeberisches Versehen vor-
liegt.1871 Im Gesetzgebungsverfahren wurde der Begriff in Zusammenhang ge-
bracht mit dem Gesellschaftsinteresse.1872 Dieser Zusammenhang ist angelehnt an
die Rechtsprechung des Bundesgerichts.1873 Er legt den Schluss nahe, dass ein Be-
schluss, der eine Ungleichbehandlung bewirkt, gerechtfertigt ist, wenn er ein ver-
hältnismässiges Mittel zur Verfolgung des Gesellschaftszwecks im Interesse der
Gesellschaft ist. Es ergibt sich somit weder aus der früheren Rechtsprechung noch

4A_531/2017, Urteil vom 20.02.2018, E. 3.1, und BGer 4A_205/2008, Urteil vom
19.08.2008, E. 3.2.

1868 BGE 117 II 290 E. 4a/aa, S. 301 m.H. auf Zindel, 239. Das Bundesgericht bezog sich
dabei auf die Gleichbehandlung im Rahmen eines Bezugsrechtsausschlusses. Vgl.
auch AppGer BS, Urteil vom 09.02.1965, in: BJM1965, 87 f., E. 2c, in dem es darum
ging, inwieweit eine Vinkulierungsbestimmung im Hinblick auf die wirtschaftliche
Selbständigkeit erforderlich sei.

1869 Das Aktienrecht trat am 1. Juli 1992 in Kraft (AS 1992, 786). Der letzte Entscheid des
Bundesgerichts unter altem Recht erging am 25. Juni 1991 (BGE 117 II 290 ff.).

1870 Zur Abgrenzung zwischen statutarischem Zweck und Endzweck siehe vorne Rz. 953.
1871 A.M. Böckli, Aktienrecht, § 14 N 172.
1872 Vgl. Botschaft Aktienrecht 1983, 885 («Die Ungleichbehandlung muss der Ver-

folgung des Gesellschaftszweckes dienen und im Interesse aller liegen.»). Es kann
beim Ermitteln der Bedeutung der Bestimmungen zum Gleichbehandlungsgebot auf
die Botschaft abgestellt werden, zumal sich das Parlament inhaltlich nicht zu den Be-
stimmungen geäussert hat (vgl. AmtlBull NR 1985, 1693; AmtlBull SR 1988, 474,
512, gemäss dem der Ständerat die Systematik, nicht aber den Wortlaut der Bestim-
mung änderte; AmtlBull NR 1990, 1388, gemäss dem der Nationalrat dem Beschluss
des Ständerats zustimmte).

1873 Vgl. BGE 99 II 55 E. 2, S. 58; BGE 91 II 298 E. 2, S. 301; BGE 88 II 98 E. 3, S. 105;
BGE 69 II 246 E. 1, S. 249 f.
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aus dem Gesetzgebungsverfahren ein klares Auslegungsergebnis zum Begriff Ge-
sellschaftszweck.

958 Eine teleologische Auslegung der Bestimmung ergibt, dass Ungleichbehandlun-
gen im Ergebnis dem Endzweck der Gesellschaft dienen müssen. Das Anliegen
einer Rechtfertigung durch den Gesellschaftszweck liegt letztlich darin, dass nur
dann von der Gleichbehandlung abgewichen wird, wenn das dem Interesse der Ge-
sellschaft dient. Der statutarische Zweck gemäss Art. 626 Abs. 1 Ziff. 2 OR ist für
sich gesehen kein Anhaltspunkt, um die Übereinstimmung eines Beschlusses mit
der Zielsetzung einer Gesellschaft zu überprüfen. Er umschreibt lediglich die Tä-
tigkeit, mit der die Gesellschaft beabsichtigt, ihren Endzweck zu fördern.1874 Er
legt die Mittel zum Erreichen des Endzwecks der Gesellschaft fest und ist diesem
insofern untergeordnet. Das bedeutet aber nicht, dass der statutarische Zweck bei
einem Beschluss ausser Acht gelassen werden darf. Die Zwecksetzung ist eine
Richtlinie für die Geschäftspolitik und eine Schranke für die beliebige Änderung
der Geschäftstätigkeit.1875 Sie schützt das Vertrauen der sich den Statuten unter-
werfenden Aktionäre, dass die Gesellschaft auch in Zukunft im umschriebenen
Geschäftsbereich tätig sein wird, mithin die Gewinnstrebigkeit mit den umschrie-
benen Mitteln fördert. Wenn untersucht wird, ob ein Beschluss mit dem Gesell-
schaftszweck im Sinne des statutarischen Zwecks übereinstimmt, geht es im Er-
gebnis aber darum, ob der Beschluss mit dem Endzweck der Gesellschaft
übereinstimmt. Dieser liegt bei gewinnorientierten Gesellschaften in der Gewinn-
strebigkeit und bei Gesellschaften mit ideeller Zielsetzung im Erhalt der Zahlungs-
fähigkeit.

959 Dass Abweichungen vom Gleichbehandlungsgrundsatz nur gerechtfertigt sind,
wenn sie letztlich dem Endzweck der Gesellschaft dienen, erklärt auch, dass die
Rechtfertigung von Rechtsprechung und Lehre mit dem Gesellschaftsinteresse in
Verbindung gebracht wird.1876 Das Interesse einer gewinnorientierten Aktiengesell-
schaft liegt in der nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts.1877 Dieses In-
teresse überschneidet sich mit dem Endzweck der Gesellschaft. Letzterer liegt im
Erzielen von Gewinnen. Diese Gewinnstrebigkeit ist eine Voraussetzung für die
Steigerung des Unternehmenswerts und somit die Wahrung des Gesellschaftsinter-
esses. Und der das Tätigkeitsfeld einer Gesellschaft umschreibende statutarische
Zweck legt fest, wie der Endzweck und letztlich das Gesellschaftsinteresse geför-

1874
Defferrard, 63; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 8 N 47.

1875 ZK-Tanner, Art. 704 OR, N 27.
1876 Vgl. vorne Rz. 956 ff.
1877 Siehe vorne Rz. 115 ff.
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dert werden. Es entspricht deshalb dem Zweck von Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR,
wenn die Bestimmung so ausgelegt wird, dass eine Ungleichbehandlung gerecht-
fertigt werden kann, wenn sie ein dem Gesellschaftszweck entsprechendes Mittel
zur Förderung des Gesellschaftsinteresses ist.

960Im Ergebnis zeigt sich deshalb ein differenziertes Verständnis der Zweckmässigkeit
i.S.v. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR, das letztlich darauf hinausläuft, dass eine Un-
gleichbehandlung dem Gesellschaftsinteresse dient. Zusammenfassend kann Fol-
gendes festgehalten werden: Erstens muss ein Beschluss, der eine Ungleich-
behandlung bewirkt, dem Endzweck der Gesellschaft dienen. Das heisst aber
nicht, dass ausser Acht gelassen werden darf, für welches Tätigkeitsfeld sich die
Aktionäre mit einer statutarischen Zweckbestimmung entschieden haben. Bei ge-
winnstrebigen Gesellschaften ist aber letztlich entscheidend, dass eine Ungleich-
behandlung demselben Endzweck wie der statutarische Zweck dient.1878 Zweitens
impliziert die Bestimmung, dass eine Ungleichbehandlung im Gesellschaftsinter-
esse liegen muss. Das Gesellschaftsinteresse dürfte sich bei gewinnstrebigen Ge-
sellschaften mit dem Endzweck überschneiden. Diese Auffassung deckt sich mit
der jüngsten Rechtsprechung des Bundesgerichts, gemäss der die Rechtfertigung
einer Ungleichbehandlung durch den Gesellschaftszweck eigentlich auf eine
Rechtfertigung durch das Gesellschaftsinteresse abzielt.1879 Und drittens ergibt
sich aus der historischen Auslegung, dass ein Beschluss, der eine Ungleichbehand-
lung bewirkt, ein verhältnismässiges Mittel zum Erreichen des ihm zugrunde lie-
genden Ziels sein muss.

961Nach dem Gesagten ist eine Ungleichbehandlung von Aktionären gerechtfertigt,
wenn sie ein verhältnismässiges Mittel zur Verfolgung eines legitimen Gesell-
schaftsziels ist. Nachdem geprüft wurde, ob der mit einem Beschluss angestrebte
Zweck dem Gesellschaftsinteresse dient, wird im Rahmen der Verhältnismässig-
keitsprüfung dreierlei vorausgesetzt: Die Benachteiligung muss erstens geeignet
sein zur Verfolgung des angestrebten Zwecks. Sie muss zweitens erforderlich sein,
d.h. das mildeste taugliche Mittel zum angestrebten Zweck darstellen. Und sie

1878 Ein Beschluss, der eine Ungleichbehandlung bewirkt, wie z.B. ein Ausschluss des Be-
zugsrechts (vgl. Art. 652b Abs. 2 OR) oder eine höhere Dividende für eine bestimmte
Gruppe von Aktien (vgl. Art. 661 OR), ist nie Selbstzweck, sondern ein Mittel zum
Erreichen eines bestimmten Ziels (vgl. Zindel, 239, Fn. 163). Es dürfte deshalb in
der Regel einfacher zu beurteilen sein, ob ein Generalversammlungsbeschluss ein be-
stimmtes Ziel verfolgt, als ob er mit einem bestimmten Tätigkeitsfeld oder einem Mit-
tel zur Zielerreichung übereinstimmt.

1879 Vgl. vorne Rz. 952.
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muss drittens im engeren Sinne verhältnismässig sein, das heisst, der Vorteil für
die Gesellschaft muss den Nachteil für einzelne Aktionäre überwiegen.1880

bb) Eignung

962 Zunächst muss deshalb ermittelt werden, ob ein Generalversammlungsbeschluss,
der eine Ungleichbehandlung bewirkt, geeignet ist zur Verfolgung des angestreb-
ten Zwecks. Es ist nicht einfach, diese Eignung zu ermitteln, zumal sowohl der
Endzweck als auch das Gesellschaftsinteresse ökonomisch geprägte Tatbestands-
merkmale sind.1881 Die Beantwortung der Frage erfordert demnach den Einbezug
rechtsökonomischer Überlegungen. Das stellt die Rechtswissenschaft vor Heraus-
forderungen.

963 Ein Beschluss erfüllt das Kriterium der Eignung, wenn er einem Zweck dient, der
im Interesse der Gesellschaft liegt. Ein Beschluss, der eine Ungleichbehandlung
bewirkt, muss somit im Regelfall geeignet sein, im Rahmen des Gesellschafts-
zwecks einen Beitrag zur nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts zu leis-
ten.1882 Werden mit einem Beschluss hingegen «gesellschaftsfremde» Sonderinter-
essen von Einzelpersonen oder Gruppen gefördert, ist er unzulässig. Das kann
insbesondere der Fall sein, wenn die Mehrheitsaktionäre versuchen, mit dem Be-
schluss Sondervorteile für sich zu erwirken, die dem Gesellschaftsinteresse nicht
dienen.1883

cc) Erforderlichkeit

964 Im Weiteren muss geprüft werden, ob ein Beschluss, der eine Ungleichbehandlung
bewirkt, das mildeste geeignete Mittel zum angestrebten Zweck ist. Das Bundes-
gericht stellte eine Zeit lang sehr hohe Anforderungen an das Kriterium der Erfor-
derlichkeit. Nach der Rechtsprechung zum alten Aktienrecht hatte die Gesellschaft
ihre Aktionäre alle gleich zu behandeln, «soweit nicht Abweichungen unumgäng-
lich nötig sind, um im Interesse aller den Gesellschaftszweck zu verfolgen». In sei-

1880 Zum Gesagten vgl. Botschaft Aktienrecht 1983, 885; BSK OR II-Dubs/Truf-
fer, Art. 706, N 15; Huguenin Jacobs, 40 f.; ferner zum verfassungsrechtlichen
Gleichheitsgebot gem. Art. 8 Abs. 1 BV sowie zu Art. 36 BV betreffend Voraussetzun-
gen für rechtmässige Einschränkungen von Grundrechten, Frick, N 723, Fn. 944.

1881 Vgl. vorne Rz. 116.
1882 Zum Gesellschaftsinteresse siehe vorne Rz. 90 ff. Im Regelfall ist eine Aktiengesell-

schaft gewinnorientiert. Bei nicht gewinnorientierten Gesellschaften kann das Gesell-
schaftsinteresse auch andere Aspekte umfassen.

1883 Zum Gesagten vgl. Zindel, 238.
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nem bislang letzten Entscheid zum Gleichbehandlungsgebot lockerte das Bundes-
gericht unter Bezugnahme auf seine frühere Rechtsprechung die Anforderungen
an die Erforderlichkeit. Ein Beschluss müsse zwar das mildeste Mittel zum Errei-
chen der dem Beschluss zugrunde liegenden Zielsetzung sein. Die Zielsetzung
selbst müsse aber nicht entscheidend für den Erhalt oder die positive Entwicklung
der Gesellschaft sein.1884 Solange die dem Beschluss zugrunde liegende Zielset-
zung dem Gesellschaftszweck entspricht und im Gesellschaftsinteresse liegt, ge-
nügt es also, wenn der Beschluss in Bezug auf das Erreichen der ihm selbst zu-
grunde liegenden Zielsetzung erforderlich ist. Zur Ermittlung kommt es auf die
Umstände des Einzelfalles an.1885

965Es ist in der Lehre umstritten, wie das Kriterium der Erforderlichkeit zu verstehen
ist. Es besteht insbesondere Uneinigkeit in der Frage, ob eine Zielsetzung, die
einem Beschluss zugrunde liegt, zweckmässig oder unerlässlich zur Förderung
des Gesellschaftsinteresses sein muss. Nach einer Auffassung sind die Anforderun-
gen an die Erforderlichkeit abhängig von der Schwere und der Unausgeglichenheit
der Ungleichbehandlung sowie von der Bedeutung der Ungleichbehandlung für
die Funktionsfähigkeit der Gesellschaft. Je schwerwiegender ein Beschluss in die
Aktionärsrechte eingreife und je stärker er Aktionäre ungleich behandle, desto eher
müsse er unerlässlich zur Verfolgung des Gesellschaftsinteresses sein.1886 Nach
einer anderen Auffassung muss die Ungleichbehandlung zur Erreichung des an-
gestrebten Ziels erforderlich sein. Hingegen wird nicht vorausgesetzt, dass das
Ziel für die Wahrung des Gesellschaftsinteresses erforderlich ist. Anderenfalls sei
die Autonomie der Gesellschaft zu stark beeinträchtigt.1887

966Einer Auslegung des Gesetzes zufolge genügt es für die Rechtfertigung einer Un-
gleichbehandlung, wenn der die Ungleichbehandlung bewirkende Beschluss erfor-

1884 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 956.
1885 BGE 117 II 290 E. 4e/aa, S. 301; BGE 102 II 265 E. 3, S. 268.
1886 Zum Gesagten siehe Huguenin Jacobs, 39 f. bei und in Fn. 64. Ihrer Ansicht nach

genügt es deshalb z.B., wenn ein Bezugsrechtsausschluss gem. Art. 652b Abs. 2 OR,
der alle Aktionäre gleichermassen betrifft, zweckmässig ist, d.h. der Verfolgung des
Gesellschaftsinteresses dient. Demgegenüber müsse ein Bezugsrechtsausschluss, der
einzelne Aktionäre stärker als andere belaste, erforderlich sein in Bezug auf die Verfol-
gung des Gesellschaftsinteresses. Diese Überlegungen sollten m.E. nicht auf der
Ebene der Erforderlichkeit, sondern auf der Ebene der Verhältnismässigkeit i.e.S. ge-
macht werden. Der Kritik von Huguenin Jacobs, diese Überlegungen seien in BGE
117 II 290 ff. nicht gemacht worden, kann damit gleichermassen begegnet werden.

1887 Zum Gesagten siehe Zindel, 239; vgl. Pelli, 73 f., gemäss dem der Zweck eines Be-
schlusses im Gesellschaftsinteresse liegen muss und der Beschluss selbst ein erforder-
liches Mittel zur Erreichung dieses Zwecks sein muss.
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derlich für die ihm zugrunde liegende Zielsetzung ist. Es wird nicht vorausgesetzt,
dass er zwingend erforderlich ist für die Wahrung des Gesellschaftsinteresses. Viel-
mehr genügt es, wenn der Zweck auf irgendeine Weise dem Gesellschaftsinteresse
dient.

967 Eine systematische Auslegung des Gesetzes ergibt, dass der Gesellschaftszweck dem
Gesellschaftsinteresse dienen, aber nicht zwingend unerlässlich für dessen Wahrung
sein muss. Das Gesetz gewährt der Gesellschaft eine gewisse Autonomie bei der
Zweckfestsetzung. Es schreibt im Allgemeinen vor, dass eine Gesellschaft keinen
widerrechtlichen oder sittenwidrigen Zweck festsetzen darf.1888 Zudem muss die
Zweckbestimmung das Tätigkeitsfeld der Gesellschaft hinreichend bestimmt um-
schreiben.1889 Im Besonderen muss sich eine Aktiengesellschaft nicht auf eine wirt-
schaftliche Zielsetzung beschränken.1890 Bei einer gewinnstrebigen Aktiengesell-
schaft muss der Zweck im Ergebnis der Gewinnstrebigkeit und somit dem
Gesellschaftsinteresse dienen.1891 ImWeiteren stellt das Gesetz keine inhaltlichenAn-
forderungen an die Zwecksetzung. Eswird insbesondere nicht vorausgesetzt, dass der
Zweck für die Wahrung des Gesellschaftsinteresses unerlässlich ist.1892 Wenn die Be-
stimmungen, welche die Zwecksetzung der Gesellschaft regeln, nicht erfordern, dass
die festgelegten Zwecke für die Wahrung des Gesellschaftsinteresses erforderlich
sind, können die Bestimmungen zumGleichbehandlungsgebot nicht mehr verlangen.
Es wäre ein Wertungswiderspruch innerhalb des Aktienrechts, wenn die Bestimmun-
gen zum Gleichbehandlungsgebot weiter gingen als die Bestimmungen zur Festset-
zung des Gesellschaftszwecks. Eine Ungleichbehandlung muss deshalb zwar erfor-
derlich für die Verfolgung des Gesellschaftszwecks, nicht aber unerlässlich für die
Wahrung des Gesellschaftsinteresses sein.

968 Auch eine teleologische Auslegung des Gesetzes bestätigt die Auffassung, dass
eine Ungleichbehandlung in Bezug auf die Verfolgung des ihr zugrunde liegenden
Zwecks erforderlich sein muss, nicht aber in Bezug auf das Gesellschaftsinteresse.
Die Gesellschaft braucht einen gewissen Spielraum bei der Zweckverfolgung, ins-
besondere bei der Auswahl der Mittel zur Zweckverfolgung. Es ist richtig, dass im
Falle einer Ungleichbehandlung hohe Massstäbe an die Wirksamkeit und die Er-
forderlichkeit der Massnahme in Bezug auf das gesteckte Ziel gestellt werden.

1888 Vgl. Art. 52 Abs. 3 ZGB.
1889 Vgl. Art. 118 Abs. 1 HRegV: Das ist der Fall, wenn die Gesellschaft den Zweck so um-

schreibt, «dass ihr Tätigkeitsfeld für Dritte klar ersichtlich ist».
1890 Vgl. Art. 620 Abs. 3 aOR; zur Weitergeltung des Gehalts dieser Regelung siehe Bot-

schaft Aktienrecht 2016, 480.
1891 Vgl. vorne Rz. 952 ff.
1892 Das wäre auch schwierig zu überprüfen; siehe sogleich hinten Rz. 969.
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Das gebietet die Tatsache, dass Ungleichbehandlungen die Rechte von Aktionären
verletzen. Es würde die Autonomie der Gesellschaft in der Verfolgung ihrer Tätig-
keit aber zu stark einschränken, wenn jedes gesteckte Ziel für sich gesehen für die
Wahrung des Gesellschaftsinteresses unerlässlich sein müsste.

969Abgesehen davon wäre die Erforderlichkeit zur Wahrung des Gesellschaftsinteres-
ses kaum überprüfbar. Eine Zweckbestimmung hat einen gewissen Grad an Abs-
traktheit. Es lassen sich verschiedene Handlungen und Beschlüsse darunter sub-
sumieren, die alle einen Beitrag zur Wahrung des Gesellschaftsinteresses leisten,
für sich gesehen aber nicht erforderlich zu dessen Wahrung sind. Eine Einschrän-
kung würde die gemeinsame Zweckverfolgung und das körperschaftliche Leben
weitgehend verunmöglichen. Das Ermessen der Gesellschaftsorgane bei der Ziel-
verwirklichung ist aber immerhin durch das Gebot von Treu und Glauben ein-
geschränkt.1893 Dieser bietet einen hinreichenden Schutz, dass sich die Gesell-
schaft in ihrer Tätigkeit nicht zu weit von ihrem Zweck entfernt.

970Es genügt deshalb, wenn eine Ungleichbehandlung für den ihr zugrunde liegenden
Zweck erforderlich ist und wenn dieser Zweck im Gesellschaftsinteresse liegt. Es
ist hingegen nicht vorausgesetzt, dass der Zweck unerlässlich für die Wahrung des
Gesellschaftsinteresses ist. Diese Auffassung ist im Einklang mit der Auffassung
des Bundesgerichts im bislang letzten Entscheid zum Gleichbehandlungsgebot.1894

Die zwischenzeitlich vertretene, engere Definition der Erforderlichkeit, die aus-
schliesslich Ungleichbehandlungen zuliess, die für die Verfolgung des Gesell-
schaftszwecks «unumgänglich notwendig» sind, wird somit verworfen.1895

dd) Verhältnismässigkeit im engeren Sinne

971Schliesslich muss geprüft werden, ob die Ungleichbehandlung im engeren Sinne
verhältnismässig ist.1896 Die Ungleichbehandlung muss eine vernünftige Zweck-
Mittel-Relation, d.h. ein vernünftiges Verhältnis zwischen ihrem Zweck und dem
Eingriff, den sie für die betroffenen Aktionäre bewirkt, haben.1897 Im Rahmen

1893 Zum Gesagten vgl. Zindel, 239.
1894 Vgl. BGE 117 II 290 E. 4a/aa, S. 301.
1895 Vgl. BGE 95 II 157 E. 9a, S. 162 f.; BGE 93 II 393 E. 7a, S. 406; BGE 91 II 298 E. 2,

S. 300 f.; BGer 4C.242/2001, Urteil vom 05.03.2003, E. 3.1; ferner BGE 99 II 55 E. 2,
S. 58 («unumgänglich nötig»).

1896 Vgl. Huguenin Jacobs, 40 f., die in diesem Zusammenhang einfach von Verhältnis-
mässigkeit spricht.

1897 Zur Verhältnismässigkeit im Rahmen der Prüfung des Sachlichkeitsgebots gem.
Art. 706 Abs. 2 Ziff. 2 OR vgl. Liebi, N 23.
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einer Interessenabwägung ist der im Interesse der Gesellschaft verfolgte Zweck
mit den Interessen der betroffenen Aktionäre zu vergleichen.

972 Es muss bei der Zweck-Mittel-Relation auf die Umstände des Einzelfalles geachtet
werden. Die Interessenabwägung ist abhängig von der Schwere und dem Mass der
Ungleichbehandlung. Je schwerer ein Beschluss, der eine Ungleichbehandlung be-
wirkt und in die Aktionärsrechte eingreift und je grösser die damit verbundene Un-
gleichbehandlung ist, desto gewichtiger muss der Zweck sein, der im Interesse der
Gesellschaft mit dem Beschluss verfolgt wird.1898 Nach einer Abwägung der Inter-
essen muss der Vorteil der Ungleichbehandlung für die Gesellschaft die Nachteile
für die betroffenen Aktionäre überwiegen.

2. Loyalitätsdividenden und das Gleichbehandlungsgebot

973 Auf der Grundlage der allgemeinen Ausführungen zum Gleichbehandlungsgebot
wird nun untersucht, ob ein Beschluss zur Einführung von Loyalitätsdividenden
das Gebot der Gleichbehandlung wahrt und somit nicht nach Massgabe von
Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR anfechtbar ist. In einem ersten Schritt geht es um die
Frage, ob die Einführung von Loyalitätsdividenden überhaupt zu einer Ungleich-
behandlung im Sinne des Gesetzes führt. In einem zweiten Schritt ist zu erörtern,
ob eine allfällige Ungleichbehandlung durch den Gesellschaftszweck gerechtfer-
tigt werden kann.

a) Vorliegen einer Ungleichbehandlung?

974 Zunächst ist festzuhalten, dass eine Ungleichbehandlung im Bereich der ver-
mögensmässigen Rechte keinen Verstoss gegen zwingendes Recht darstellt. Der
Ausgangspunkt für die Zuweisung der vermögensmässigen Rechte ist das Prinzip
der Kapitalproportionalität. Das Gesetz enthält einige Möglichkeiten, um mittels
zusätzlicher Differenzierungskriterien von diesem Grundsatz abzuweichen.1899

Dementsprechend qualifiziert das Gesetz die vermögensmässigen Aktionärsrechte
auch im Rahmen der Bestimmungen zur Nichtigkeit nicht als zwingend.1900 Ein-

1898 Vgl. Huguenin Jacobs, 39 f., wobei unklar ist, ob die Aussagen sich auf die Erfor-
derlichkeit oder die Verhältnismässigkeit i.e.S. beziehen. Je höher z.B. das durch eine
Loyalitätsdividende vermittelte Privileg pro Aktie ist, desto strengere Anforderungen
sind an den dahinterstehenden Zweck zu stellen.

1899 Siehe vorne Rz. 778.
1900 Vgl. Art. 706b Ziff. 1 OR.
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schränkungen vermögensmässiger Rechte sind somit unter Wahrung des Gleich-
behandlungsgebots zulässig.1901

975Im Weiteren ist festzuhalten, dass die Einführung von Loyalitätsdividenden eine
Ungleichbehandlung von Aktionären bewirken würde. Die Schaffung vermögens-
mässiger Privilegien geht regelmässig mit einer Beeinträchtigung der Anteilsver-
mögensrechte nicht bevorzugter Aktionäre einher.1902 Man könnte zwar argumen-
tieren, langfristig beteiligte Aktionäre befänden sich aufgrund einer längeren
Haltedauer der Beteiligung in einer anderen Situation als kurzfristig beteiligte
Aktionäre und dürften deshalb auch anders behandelt werden. Eine Ungleich-
behandlung im Sinne des Gesetzes läge aber nur vor, wenn Gleiches ungleich be-
handelt würde.1903 Der Massstab zur Ermittlung einer Ungleichbehandlung ist im
Aktienrecht aber nicht die Haltedauer der Beteiligung, sondern die Kapitalbetei-
ligung.1904 Im Übrigen könnte man entgegenhalten, es liege keine Ungleich-
behandlung vor, zumal alle gegenwärtigen Aktionäre letztlich zum gleichen Zeit-
punkt dieselbe Chance hätten, sich ins Aktienbuch einzutragen und somit eine
Loyalitätsdividende zu beziehen. Das ändert aber nichts am Umstand, dass – je
nach Eintragung ins Aktienbuch – Kapitalbeteiligungen ungleich behandelt wer-
den. Erhält ein langfristig beteiligter Aktionär im Verhältnis zu einem kurzfristig
beteiligten Aktionär mit derselben Kapitalbeteiligung eine höhere Dividende, ist
das eine Ungleichbehandlung im Sinne des Gesetzes.

b) Rechtfertigung der Ungleichbehandlung

976Die durch die Einführung von Loyalitätsdividenden bewirkte Ungleichbehandlung
ist gerechtfertigt, wenn sie zweckmässig und verhältnismässig ist.1905 Sie muss in
Bezug auf den ihr zugrunde liegenden Zweck geeignet, erforderlich und verhältnis-
mässig sein.1906 Sie muss aber nicht entscheidend für den Erhalt oder die Entwick-
lung der Gesellschaft sein.

1901 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
1902

Huguenin Jacobs, 79.
1903 Das Gesetz bietet insbesondere die Möglichkeit, verschiedene Aktienkategorien ver-

mögensrechtlich unterschiedlich zu behandeln (vgl. Art. 654 und 656 OR betr. Vorzugs-
aktien) oder – nach hier vertretenerAuffassung –mittels Statutenbestimmung von der Be-
rechnung der Gewinnanteile nach der Kapitalproportionalität abzuweichen (vgl. Art. 661
OR; siehe hierzu vorne Rz. 778 ff.). Vgl. zum französischen RechtGuyon, 2 f.

1904 Vgl. vorne Rz. 877.
1905 Zum Vorliegen einer Ungleichbehandlung im Zusammenhang mit Loyalitätsdividen-

den siehe vorne Rz. 974 f.
1906 Siehe vorne Rz. 878.
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aa) Zweckmässigkeit

977 Das Ziel der Einführung von Loyalitätsdividenden ist zweckmässig.1907 Mit der
Einführung von Loyalitätsdividenden wird die Förderung und Begünstigung lang-
fristiger Aktionärsbeteiligungen beabsichtigt. Damit soll ein in Bezug auf die Hal-
tedauer ausgewogenes, stabiles Aktionariat geschaffen werden. Es ist zwar umstrit-
ten, ob langfristig beteiligte Aktionäre einen positiven Einfluss auf die langfristige
Wertschöpfung von Unternehmen haben und kurzfristig beteiligte Aktionäre sich
nachteilig darauf auswirken. Die Studienlage deutet aber insgesamt eher auf die
Vorteile langfristig beteiligter Aktionäre gegenüber kurzfristig beteiligten Aktionä-
ren hin.1908 Es dürfte somit im Interesse einer Aktiengesellschaft liegen, mit der
Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre eine in Bezug auf die Haltedauer
ausgewogene Aktionärsbasis zu schaffen.1909 Diese dient insbesondere dann dem
Gesellschaftszweck, wenn die Gesellschaft gemäss den Statuten die Schaffung
von langfristigem, nachhaltigem Wert anstrebt.1910 Die Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen mittels Einführung von Loyalitätsdivi-
denden ist somit zweckmässig.

978 Neben dem Interesse der Gesellschaft an einer ausgewogenen Aktionärsbasis
könnten Loyalitätsdividenden zur Passivität der Aktionäre und somit zu einer grös-
seren Freiheit der Geschäftsführung beitragen. Ein Beschluss, der eine Ungleich-
behandlung bewirkt, darf nicht dazu führen, dass Sonderinteressen von einzelnen
oder mehreren Aktionären oder gar von Dritten im Vordergrund stehen. Ein finan-
zieller Anreiz zum Aufrechterhalten der Beteiligung verringert die Wahrscheinlich-
keit, dass die Aktionäre ihre Beteiligung veräussern. Weil dadurch die Drohung
eines Verkaufs weniger wirksam wird, könnte das dazu führen, dass die Leitungs-
organe weniger auf die Kritik der Aktionäre reagieren.1911 Das könnte wiederum
zur Folge haben, dass Aktionäre ihre Kontrolle nur zurückhaltend wahrnehmen

1907 Zum Kriterium der Zweckmässigkeit siehe vorne Rz. 951 ff.
1908 Siehe vorne Rz. 485.
1909 Siehe vorne Rz. 563.
1910 Vgl. z.B. ABB Ltd, Art. 2 Abs. 4; Nestlé AG, Art. 2 Abs. 3; Novartis AG, Art. 2

Abs. 3; ferner Geberit AG, Art. 2 Abs. 2, gemäss dem die Gesellschaft alle Geschäfte
tätigen und Massnahmen ergreifen kann, die geeignet sind, den Gesellschaftszweck
direkt oder indirekt zu fördern. Es ist aber nicht erforderlich, dass die Statuten sich
ausdrücklich zur langfristigen Wertschöpfung äussern, zumal der Endzweck jeder ge-
winnstrebigen Aktiengesellschaft das Schaffen von Mehrwert ist und das Gesell-
schaftsinteresse in der nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts liegt (vgl.
vorne Rz. 115).

1911 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 552.
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und passiv bleiben.1912 Die grössere Freiheit der Leitungsorgane kann – muss aber
nicht – dazu führen, dass die Interessen der Gesellschaft weniger gut gewahrt wer-
den. Es muss deshalb bei der Einführung von Loyalitätsdividenden darauf geachtet
werden, dass ein wirksamer Widerspruchsmechanismus besteht.1913 Zudem darf
die Privilegierung nicht übermässig sein. Anderenfalls könnten Loyalitätsdividen-
den die Passivität der Aktionäre fördern und das Mass der Kontrolle der Leitungs-
organe reduzieren.

bb) Eignung

979Die Einführung von Loyalitätsdividenden ist der Theorie zufolge geeignet, den
Entscheid der Aktionäre zum Aufrechterhalten oder Verkaufen ihrer Beteiligung
zugunsten des Aufrechterhaltens zu beeinflussen. Finanzielle Anreize sind geeig-
net, das Verhalten der Teilnehmer am Kapitalmarkt und somit u.a. der Aktionäre
zu beeinflussen. Soweit die Höhe des finanziellen Anreizes bekannt ist, können
die Aktionäre den künftigen Mehrertrag ihrer Beteiligung auf absehbare Zeit finan-
ziell bewerten. Ihre Bewertung kann in die Interessenabwägung in Bezug auf das
Halten oder Verkaufen ihrer Beteiligung einfliessen und diese zugunsten des Hal-
tens beeinflussen.1914 Loyalitätsdividenden knüpfen somit an die Ursache kurzfris-
tigen Handelns – das übermässige Abzinsen künftiger Erträge – an.1915 Sie eignen
sich dazu, das Aufrechterhalten der Beteiligung durch die Aktionäre zu fördern.

980Loyalitätsdividenden sind zudem der Theorie zufolge geeignet, Aktionäre zum
langfristigen Halten ihrer Beteiligung zu bewegen. Indem das Konzept das Divi-
dendenprivileg von einer minimalen Haltedauer abhängig macht, bewegt es den
Aktionär dazu, seine Beteiligung langfristig aufrechtzuerhalten. Um als langfristig
zu gelten, muss die minimale Haltedauer auf mindestens zwei Jahre festgelegt wer-
den.1916 Loyalitätsdividenden, die auf Aktien ausbezahlt werden, die während min-
destens zwei Jahren durch denselben Aktionär gehalten worden sind, eignen sich
zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.

981Die Erfahrungen aus der Unternehmenspraxis bestätigen den theoretischen Zusam-
menhang zwischen Loyalitätsdividenden und längeren Haltedauern. Es gibt zwar

1912 Zum niederländischen Recht vgl. de Beurs, 14.
1913 Der Umstand, dass die Aktionäre sich ins Aktienbuch eintragen lassen müssen, um

von der Privilegierung zu profitieren, legt die Grundlage für eine direkte Kommunika-
tion zwischen Aktionären und Geschäftsleitung.

1914 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 646.
1915 Vgl. vorne Rz. 493 f.
1916 Zur Begründung der minimalen Haltedauer vgl. vorne Rz. 230, 319.
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keine empirischen Erkenntnisse für diesen Zusammenhang. Es gibt aber immerhin
anekdotische Beweise aus der Unternehmenspraxis, die einen Zusammenhang zwi-
schen Loyalitätsdividenden und einem grösseren Anteil langfristig beteiligter
Aktionäre vermuten lassen.1917

982 Damit Loyalitätsdividenden tatsächlich zu einer Steigerung der Haltedauern der
Aktionäre beitragen, muss die Gesellschaft einen Schutz vor Umgehungen vor-
sehen.1918 Trifft die Gesellschaft entsprechende Vorkehrungen, kann aufgrund der
bisherigen Erfahrungen in der Unternehmenspraxis im Ausland davon ausgegan-
gen werden, dass Loyalitätsdividenden geeignet sind zur Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.

cc) Erforderlichkeit

983 Es gibt verschiedene Ansätze, mit denen versucht wurde, die langfristige Betei-
ligung oder Orientierung von Aktionären zu fördern, wie namentlich eine ver-
stärkte Kommunikation mit den Aktionären oder die Einführung unterschiedlicher
Vorzugsrechte für langfristig beteiligte Aktionäre.1919 Es gibt auch verschiedene
mögliche Anknüpfungspunkte im Gesetz für Normkonzepte mit derselben Zielset-
zung.1920 Bei der Beurteilung der Erforderlichkeit geht es aber lediglich um die
Frage, ob der Aktiengesellschaft nach geltendem Recht mildere, aber ebenso ge-
eignete Massnahmen zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen zur Verfügung stehen.

984 Die Einführung von unmittelbaren finanziellen Anreizen ist das mildeste geeignete
Mittel und somit erforderlich zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen. Loyalitätsstimmrechte tragen nicht zur Ausgewogenheit des
Aktionariats in Bezug auf die Haltedauer bei und sind deshalb nicht geeignet zur
Förderung des angestrebten Zwecks. Eine verstärkte Kommunikation mit den Ak-
tionären mag theoretisch dazu beitragen, dass diese künftige Erträge weniger stark
abzinsen und der Druck auf die Gesellschaft zum Erzielen kurzfristiger Erträge ab-
nimmt.1921 In der Praxis ist es ohne finanziellen Anreiz aber schwierig, die Aktio-

1917 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 647.
1918 Denkbar ist z.B. eine Umgehung mittels treuhänderischer Übertragung der Aktionärs-

stellung. Zur Verhinderung der Umgehung könnten Gesellschaften vor der Auszah-
lung der Dividende eine Bestätigung der Aktionäre betreffend die wirtschaftliche Be-
rechtigung verlangen. Siehe hierzu vorne Rz. 728 ff.

1919 Siehe vorne Rz. 509 ff.
1920 Siehe vorne Rz. 594 ff.
1921 Zum niederländischen Recht vgl. de Beurs, 17 f.
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näre tatsächlich zum langfristigen Halten der Beteiligung zu bewegen.1922 Weitere
Konzepte, die auf einer Förderung und Begünstigung mit finanziellen Anreizen ba-
sieren, wie z.B. Loyalitätsbezugsrechte und -vorwegzeichnungsrechte sowie Loya-
litätsoptionen, können ebenfalls zur Stabilisierung des Aktionariats beitragen. Sie
wirken aber – im Gegensatz zu Loyalitätsdividenden – nur während eines be-
stimmten Zeitraums und nicht langfristig in die Zukunft. Ausserdem sind sie nicht
alle in der Praxis erprobt.1923 Sie sind deshalb nach aktuellem Stand der Erkenntnis
zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen weniger
geeignet als Loyalitätsdividenden.

dd) Verhältnismässigkeit im engeren Sinne

985Schliesslich kann die Einführung von Loyalitätsdividenden je nach Ausgestaltung
auch ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen sein. Je höher das Mass der Privilegierung ist, desto stär-
ker der Eingriff in die Aktionärsrechte. Das Mittel muss in einem vernünftigen Ver-
hältnis zum angestrebten Zweck der Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen stehen. Es darf nicht stärker als nötig in die Rechte der
Aktionäre eingreifen.1924

986Die Höhe der Loyalitätsdividende muss demnach so gewählt werden, dass sie ge-
nügend hoch ist, um tatsächlich einen Anreiz für das langfristige Halten der Betei-
ligung zu setzen, und genügend tief, um nicht übermässig zu sein. Auf der Grund-
lage der Erfahrungen mit Loyalitätsdividenden im Ausland liegt die Vermutung
nahe, dass eine Höhe der Loyalitätsdividenden von 10% der ordentlichen Divi-
dende erforderlich ist, damit die Privilegierung überhaupt als finanzieller Anreiz
für langfristiges Halten wirkt.1925 In der Praxis gab es bislang Beispiele von Privi-
legierungen von bis zu 30% der ordentlichen Dividende.1926 Der Nationalrat ist im
Rahmen der Aktienrechtsrevision wohl davon ausgegangen, dass eine Privilegie-
rung von bis zu 20% der ordentlichen Dividende noch verhältnismässig ist.1927

1922 Zum niederländischen Recht vgl. Timmerman, E. 3.58.
1923 Vgl. vorne Rz. 633.
1924 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 971 f.
1925 Zur gesetzlichen Regelung im französischen und italienischen Recht, die beide eine

Privilegierung von 10% vorsehen, vgl. Art. L232-14 CCom./FR und Art. 127-quater
Abs. 1 TUF/IT. Sie sind zusätzlich pro Aktionär beschränkt auf 0,5% des gesamten
Aktienkapitals. Siehe auch vorne Fn. 1486.

1926 Zum Fall der niederländischen Gesellschaft Koninklijke DSM N.V., die eine Loya-
litätsdividende von 30% einführen wollte, siehe vorne Rz. 647.

1927 Vgl. Art. 661a Abs. 1 E-OR N 2020.
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987 Sofern die Einführung von Loyalitätsdividenden die Verkäuflichkeit der Aktie
stark beeinträchtigt, müsste die Gesellschaft zusätzlich eine Beschränkung pro Ak-
tionär auf einen Prozentsatz des Aktienkapitals vorsehen.1928 Die rechtliche Han-
delbarkeit der Aktien bleibt stets gewahrt, zumal die Aktionäre sich nicht ver-
pflichten, die Aktien während eines bestimmten Zeitraums zu halten. Führt die
Einführung von Loyalitätsdividenden zu einer starken Abnahme der Liquidität,
kann dies die faktische Handelbarkeit der Aktien einer Gesellschaft beeinträchti-
gen.1929 Wird die Handelbarkeit der Aktien derart beeinträchtigt, dass die Aktio-
näre ihre Beteiligungen nicht oder nur zu einem ungünstigen Kurs verkaufen kön-
nen, kann das u.a. zu einem Verstoss gegen das Gleichbehandlungsgebot führen.
Die eingeschränkte Handelbarkeit kann eine materielle Ungleichbehandlung be-
wirken, weil sie die Aktionäre mit einer grösseren Kapitalbeteiligung stärker be-
trifft als diejenigen mit einer kleineren Beteiligung.1930 Die Erfahrungen im Aus-
land deuten aber eher darauf hin, dass Loyalitätsdividenden sich nicht übermässig
negativ auf die Handelbarkeit der Aktien auswirken – zumindest, wenn die Privile-
gierung pro Aktionär auf einen tiefen Anteil am Aktienkapital beschränkt wird.1931

Solange die freie Handelbarkeit der Aktie gewährleistet bleibt, verstossen Loya-
litätsdividenden ohne zusätzliche Beschränkung pro Aktionär nicht gegen das
Gleichbehandlungsgebot.

ee) Zwischenfazit

988 Die Einführung von Loyalitätsdividenden kann ein verhältnismässiges Mittel zur
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen sein. Die Moda-
litäten der Privilegierung müssen in einem vernünftigen Verhältnis zur Einschrän-
kung des Rechts auf Dividende kurzfristig beteiligter Aktionäre stehen. Dabei sind

1928 Zur entsprechenden Beschränkung im französischen und italienischen Recht vgl. Art.
L232-14 CCom./FR und Art. 127-quater Abs. 1 und 2 TUF/IT; vorne Rz. 761. Eine
Beschränkung pro Aktionär auf 0,5% des Aktienkapitals erscheint aber gar restriktiv.
Zum Gesagten und zum niederländischen Recht vgl. Kamerstukken II 2010/11,
31980, Nr. 48, 5.

1929 Siehe vorne Rz. 899.
1930 Es ist unerheblich, dass die eingeschränkte Handelbarkeit nicht zu einer formellen Un-

gleichbehandlung führt, weil sie alle Aktionäre einer Gesellschaft betrifft. Siehe hierzu
vorne Rz. 948.

1931 Eine Beruhigung des Handels ist nicht gänzlich nachteilig, soweit das Handelsvolu-
men im Kapitalmarkt übermässig ist (siehe vorne Rz. 642). Sollten Loyalitätsdividen-
den mehr als nur dieses unerwünschte Mass an Liquidität reduzieren, wären sie über-
mässig.
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die Höhe der Privilegierung, die allfällige zusätzliche Beschränkung der Privilegie-
rung pro Aktionär und die minimale Haltedauer zu berücksichtigen.

989Nach dem Gesagten und unter Berücksichtigung der bisherigen Erkenntnisse aus
der Unternehmenspraxis ist die Einführung einer Loyalitätsdividende von bis zu
20% der ordentlichen Dividende ab einer minimalen Haltedauer von zwei Jahren
ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen. Ein Generalversammlungsbeschluss, der sich an diese Eck-
werte hält, mag eine Ungleichbehandlung der Aktionäre bewirken, kann aber sach-
lich gerechtfertigt werden. Er dient der Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen im Interesse der Gesellschaft und ist somit zweckmäs-
sig.1932 Loyalitätsdividenden sind als finanzielle Anreize geeignet, Aktionäre zum
langfristigen Halten ihrer Beteiligung zu bewegen. Sie sind das mildeste unter den
geeigneten Mitteln zur Zweckverfolgung. Und sie sind – sofern beschränkt auf ein
vernünftiges Mass – ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.

3. Rechtsfolgen eines Verstosses

a) Anfechtbarkeit

aa) Anfechtungsgrund

990Folgt man – entgegen der hier vertretenen Meinung – der Auffassung, dass der Be-
schluss zur Einführung von Loyalitätsdividenden gegen das Gleichbehandlungs-
gebot verstösst, ist darzulegen, welche Rechtsfolgen ein solcher Verstoss nach
sich zieht.1933

991Ein Verstoss gegen das Gebot der relativen Gleichbehandlung im Aktienrecht führt
zur Anfechtbarkeit des Generalversammlungsbeschlusses. Das ergibt sich aus dem
Wortlaut der Bestimmungen zur Anfechtungsklage.1934 Ein Verstoss gegen das
Gleichbehandlungsgebot hat aber nach hier vertretener Auffassung nicht die Nich-
tigkeit des Beschlusses zur Folge.

1932 Für ein ähnliches Fazit in Bezug auf Informationsprivilegien für langfristig orientierte
Grossaktionäre vgl. Hofstetter, Gleichbehandlung, 228 ff.

1933 Das kann z.B. der Fall sein, wenn man davon ausgeht, dass die Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen nicht im Interesse der Gesellschaft
liegt. Oder es kann der Fall sein, wenn man Loyalitätsdividenden als nicht verhältnis-
mässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
erachtet.

1934 Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
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992 Eine Abweichung vom Prinzip der Kapitalproportionalität bei der Berechnung der
Dividende erfüllt keinen Nichtigkeitsgrund.1935 Erstens ist das Recht auf Dividende
kein zwingend gewährtes Recht.1936 Der Wortlaut des Gesetzes bringt zum Aus-
druck, dass die Berechnung der Gewinnanteile nach der Kapitalbeteiligung eine
dispositive Regel ist, von der mittels statutarischer Regelung abgewichen werden
darf.1937 Zweitens ist das Recht auf Dividende ein vermögensmässiges Recht und
kein Kontrollrecht.1938 Und drittens missachtet die Einführung von Loyalitätsdivi-
denden weder die Grundstrukturen der Aktiengesellschaft noch verstösst sie gegen
die Bestimmungen zum Kapitalschutz.1939 Das Gesetz sieht die Möglichkeit einer
Abweichung vom Prinzip der Kapitalproportionalität ausdrücklich vor.1940 Eine
Statutenbestimmung, die sich auf eine gesetzliche Ermächtigungsnorm stützt,
kann aus gesetzessystematischen Überlegungen nicht gegen die Grundstrukturen
der Aktiengesellschaft verstossen.1941 Auch ein Verstoss gegen die Bestimmungen
zum Kapitalschutz ist nicht ersichtlich, soweit der Beschluss zur Verwendung des
Bilanzgewinns auf einem vorliegenden Revisionsbericht beruht.1942

bb) Verfahren

993 Im Rahmen eines Anfechtungsprozesses ist die Beweislast geteilt je nach Tatsache.
Der klagende Aktionär muss die anspruchsbegründenden Tatsachen beweisen.1943

1935 Vgl. Art. 706b OR.
1936 Vgl. den Anfechtungsgrund gem. Art. 706b Ziff. 1 OR.
1937 Art. 661 OR («sofern die Statuten nicht etwas anderes vorsehen»). Zum Gesagten

siehe vorne Rz. 778 ff.
1938 Vgl. den Anfechtungsgrund gem. Art. 706b Ziff. 2 OR.
1939 Vgl. den Anfechtungsgrund gem. Art. 706b Ziff. 3 OR. Die Grundstrukturen der

Aktiengesellschaft verletzen z.B. eine Nachschusspflicht für Aktionäre oder die Ein-
führung eines Stimmrechts für Partizipanten (BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706b,
N 15). Für weitere Beispiele siehe Böckli, Aktienrecht, § 14 N 223.

1940 Siehe vorne Fn. 1523.
1941 A.M. Böckli, Aktienrecht, § 8 N 666 f., nach dem Abweichungen gem. Art. 661 OR

nur durch die Einführung von Vorzugsaktien, Vorzugspartizipationsscheinen, beson-
deren Vorteilen oder Genussscheinen möglich seien. Eine Ausschüttung von Dividen-
den, die eine bestimmte Aktionärsgruppe bevorzugt, verstosse gegen die Grundstruk-
tur der Aktiengesellschaft und sei somit nichtig.

1942 Vgl. Art. 731 Abs. 3 OR.
1943 Vgl. Art. 8 ZGB. Ebenfalls berechtigt zur Erhebung der Anfechtungsklage sind der

Verwaltungsrat, die Partizipanten (Art. 656a Abs. 2, Art. 656c Abs. 1 und 2 OR e con-
trario; BVGer B-6017/2012, Urteil vom 13.06.2013, E. 7.3) und – soweit die Statuten
ihnen dieses Recht einräumen – auch die Genussscheininhaber (Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, § 47 N 33).
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Er muss namentlich darlegen, dass der Beschluss betreffend die Einführung von
Loyalitätsdividenden eine Ungleichbehandlung der Aktionäre bewirkt. Die be-
klagte Gesellschaft muss demgegenüber nachweisen, dass die Ungleichbehand-
lung der Aktionäre gerechtfertigt ist, mithin im Interesse der Gesellschaft liegt
und verhältnismässig ist.

994Die Gesellschaft kann den Nachweis der Zweckmässigkeit mit Hinweisen auf die
ökonomische Theorie zur Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt, die empirischen
Erkenntnisse hierzu im Allgemeinen und die anekdotischen Beweise betreffend
Loyalitätsdividenden im Besonderen erbringen.1944 Sie muss zweierlei darlegen:
erstens, dass die Einführung von Loyalitätsdividenden durch die Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen einen Beitrag zur nachhaltigen
Steigerung des Unternehmenswerts leistet, und zweitens, dass Loyalitätsdividen-
den ein geeignetes, erforderliches und verhältnismässiges Mittel zur Förderung
und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen sind.1945 Das ist nach der
hier vertretenen Auffassung der Fall, sofern der Beschluss dem vorliegend dar-
gestellten Grundmodell entspricht.1946 Es ist zu empfehlen, dass der Verwaltungs-
rat den Aktionären mit dem Beschlussantrag den mit der Einführung von Loyali-
tätsdividenden verfolgten Zweck darlegt und deren Auswirkungen erläutert.1947

995Ein Gericht dürfte Mehrheitsentscheide der Generalversammlung nur mit Zurück-
haltung als nicht im Gesellschaftsinteresse liegend qualifizieren.1948 Die Rechtspre-
chung räumt der Mehrheit an der Generalversammlung einen weiten Ermessens-
spielraum zur Ausübung ihrer Macht ein und begrenzt die Prüfungsbefugnis des
Gerichts teilweise gar auf eine Rechtsmissbrauchskontrolle.1949 Der Aktionär un-

1944 Vgl. vorne Rz. 481 ff., 647.
1945 Vgl. vorne Rz. 976 ff.
1946 Siehe vorne Rz. 989.
1947 Zum einen wird daraus ersichtlich, inwieweit der Verwaltungsrat mit dem Beschluss-

antrag seiner Treuepflicht gem. Art. 717 Abs. 1 OR nachkommt. Zum anderen dienen
die Hintergrundinformationen der Transparenz gegenüber den Aktionären und können
auch in einem allfälligen Anfechtungsverfahren wieder verwendet werden.

1948
Stöckli, 345, der dies aus der Rechtsprechung des Bundesgerichts herleitet.

1949 BGE 102 II 265 E. 3, S. 269; BGer 4C.419/2006, Urteil vom 19.04.2007, E. 3.1, 3.3;
BGer 4C.242/2001, Urteil vom 05.03.2003, E. 3.3; vgl. BGer 4C.386/2002, Urteil
vom 12.10.2004, E. 3.2, 3.3, 3.4.3, in dem die Ausrichtung einer Tantieme als verein-
bar mit dem Sachlichkeitsgebot und dem Gleichbehandlungsgebot qualifiziert wurde.
Es wurde aber relativ umfassend geprüft, ob der Beschluss auch vereinbar mit dem
Rechtsmissbrauchsverbot war; krit. betreffend eine zu grossen Zurückhaltung des
Gerichts BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, N 15b; Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, § 3 N 12 ff.
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terwirft sich mit seinem Eintritt in die Gesellschaft bewusst dem Willen der Mehr-
heit. Er anerkennt, dass die Mehrheit innerhalb gewisser Schranken auch dann mit
Bindungswirkung für alle entscheidet, wenn sie dabei ihre eigenen Interessen in
den Vordergrund stellt.1950

996 Eine gewisse richterliche Zurückhaltung bei der Beurteilung der Vereinbarkeit von
Beschlüssen mit dem Gesellschaftsinteresse erscheint angemessen, damit die ge-
meinsame Zweckverfolgung nicht verunmöglicht wird. Der Umstand, dass be-
stimmte Minderheitsaktionäre nachteilig betroffen sind, reicht deshalb nicht aus,
um Loyalitätsdividenden gesamthaft als unzulässig zu betrachten.1951 Angesichts
der präzis formulierten Anfechtungsgründe im Gesetz, die nicht auf eine Über-
prüfung der Vereinbarkeit von Generalversammlungsbeschlüssen mit dem Rechts-
missbrauchsverbot beschränkt sind, erscheint eine allzu grosse Zurückhaltung des
Gerichts aber auch nicht angemessen. Wenn ein Gericht sich in unternehmerische
Entscheide einmischt, sollte es das jedenfalls unter Einbezug rechtsökonomischer
Erkenntnisse tun. Es dürfte für Gerichte regelmässig schwierig sein, einen Ent-
scheid, den der Verwaltungsrat mit wirtschaftlichen Überlegungen begründet und
in Kenntnis der besonderen Umstände des betroffenen Unternehmens getroffen
hat, mit einer eigenen Wertung und ohne fundierte unternehmensspezifische Infor-
mationen als nicht im Gesellschaftsinteresse liegend zu qualifizieren.

997 Sowohl der Beschluss zur Einführung von Loyalitätsdividenden als auch dessen all-
fällig erfolgreiche Anfechtung entfalten Wirkung gegenüber allen Aktionären.1952

Eine beschlossene Statutenbestimmung wirkt insbesondere gegenüber denjenigen
Aktionären, die dem Beschluss nicht zugestimmt haben. Der Handelsregisterführer
ist grundsätzlich verpflichtet, auch anfechtbare Beschlüsse unverzüglich nach der
Anmeldung durch den Verwaltungsrat ins Handelsregister einzutragen.1953 Er ist
ausnahmsweise verpflichtet, zuzuwarten, sofern eine Einsprache gemäss Art. 162
HRegVeingelegt wurde.1954 Wird der Beschluss über eine Statutenbestimmung be-
treffend Loyalitätsdividenden erfolgreich angefochten, fällt diese ex tunc dahin.1955

1950 Zum Gesagten siehe BGE 102 II 265 E. 3, S. 269; BGE 99 II 55 E. 4b, S. 62; BGE
95 II 157 E. 9b, S. 163; BGer 4C.419/2006, Urteil vom 19.04.2007, E. 3.3; vgl. BGE
100 II 384 E. 2a, S. 389.

1951 Zum niederländischen Recht und betreffend Loyalitätsstimmrechte vgl. Rechtbank
Amsterdam C13678130/KG ZA 20–17, Urteil vom 26.02.2020, E. 4.3.

1952 Vgl. Art. 706 Abs. 5 OR.
1953 BGE 114 II 68 E. 2, S. 70 f.
1954 BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, N 26; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,

§ 25 N 57.
1955 ZK-Tanner, Art. 706 OR, N 199.
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Das Gericht fällt in diesem Falle ein auflösendes Gestaltungsurteil, mit dem der an-
gefochtene Generalversammlungsbeschluss rückwirkend aufgehoben wird.1956 Die-
ses wirkt für und gegen alle Aktionäre und im Übrigen gegenüber jedermann.1957

998Soweit eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden als nicht mit
dem Gleichbehandlungsgebot vereinbar beurteilt wird, fällt sie spätestens mit der
erfolgreichen Geltendmachung des Anfechtungsgrundes ex tunc dahin.1958

b) Konversion

999Es ist deshalb zu prüfen, inwieweit die betroffene Statutenbestimmung im Sinne
einer Konversion als vertragliche Vereinbarung zwischen den zustimmenden Ak-
tionären weiterbestehen kann.

1000Im Falle von Loyalitätsdividenden ist eine Konversion nicht möglich. Die Um-
wandlung in eine vertragliche Vereinbarung ist nur möglich, wenn die vertragliche
Regelung betreffend die Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre eine ähn-
liche Zwecksetzung verfolgt und den gleichen Erfolg hat wie eine Statutenbestim-
mung betreffend Loyalitätsdividenden. Das Erfordernis der ähnlichen Zweckset-
zung mag erfüllt sein. Eine vertragliche Vereinbarung hätte aber nicht den
gleichen und auch nicht einen ähnlichen Erfolg wie eine Statutenbestimmung be-
treffend Loyalitätsdividenden. Sie würde sich in Bezug auf den Wirkungskreis
und die Wirkungsweise von einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdivi-
denden unterscheiden. Sie wäre deshalb nicht vom hypothetischen Willen der
Aktionäre getragen. Eine Konversion ist im Falle einer Statutenbestimmung betref-
fend Loyalitätsdividenden somit ausgeschlossen.1959

4. Fazit

1001Als Ergebnis kann festgehalten werden, dass die Einführung von Loyalitätsdivi-
denden keine ungerechtfertigte Ungleichbehandlung der Aktionäre bewirkt. Lo-
yalitätsdividenden schaffen zwar vermögensmässige Privilegien zugunsten be-
stimmter Aktionäre und beeinträchtigen zugleich die Anteilsvermögensrechte
nicht bevorzugter Aktionäre. Das führt zu einer Ungleichbehandlung im Sinne

1956 BGE 138 III 204 E. 4.1, S. 212; BGE 110 II 387 E. 2c, S. 390 m.w.H.; BGer
4A_98/2020, Urteil vom 21.01.2021, E. 3.3.1.

1957 Art. 706 Abs. 5 OR; Riemer, Anfechtungs- und Nichtigkeitsklage, N 218.
1958 BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, N 25; ZK-Tanner, Art. 706 OR, N 199.
1959 Zu den Voraussetzungen der Konversion siehe vorne Rz. 175.
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des Gesetzes.1960 Die Ungleichbehandlung kann aber sachlich gerechtfertigt wer-
den.1961

1002 Die Einführung von Loyalitätsdividenden kann ein verhältnismässiges Mittel zur
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen sein. Unter Be-
rücksichtigung der bisherigen Erkenntnisse aus der Unternehmenspraxis ist die
Einführung einer Loyalitätsdividende von bis zu 20% der ordentlichen Dividende
ab einer minimalen Haltedauer von zwei Jahren ein verhältnismässiges Mittel zur
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Ein General-
versammlungsbeschluss, der sich an diese Eckwerte hält, mag eine Ungleich-
behandlung der Aktionäre bewirken, kann aber sachlich gerechtfertigt werden. Lo-
yalitätsdividenden mit diesen Eckwerten dienen der Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen im Interesse der Gesellschaft und sind somit
zweckmässig. Sie sind geeignet, Aktionäre zum langfristigen Halten ihrer Betei-
ligung zu bewegen. Sie sind das mildeste unter den geeigneten Mitteln zur Zweck-
verfolgung. Und sie sind ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.1962

IV. Fazit und Ausgestaltung der Statutenbestimmung

1003 Die Einführung von Loyalitätsdividenden nach dem vorliegend dargestellten
Grundmodell ist zulässig. Aktiengesellschaften dürfen auf diejenigen Aktien, de-
ren Eigentümer ununterbrochen seit mindestens zwei Jahren im Aktienbuch ein-
getragen ist, eine bis zu 20% höhere Dividende ausrichten.

1004 Es bedarf dazu der Schaffung einer statutarischen Grundlage. Ein blosser General-
versammlungs- oder Verwaltungsratsbeschluss genügt nicht. Es ist nicht erforder-
lich, dazu eine separate Aktienkategorie zu schaffen. Der Beschluss zur Einfüh-
rung kann mit der absoluten Mehrheit der vertretenen Aktienstimmen gefällt
werden.1963 Die Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden entfaltet
Rechtswirkung gegenüber allen gegenwärtigen und künftigen Aktionären. Sie ist
im Weiteren massgeblich für die Gesellschaftsorgane.

1005 Loyalitätsdividenden nach dem vorliegend dargestellten Grundmodell sind aus
aktienrechtlicher Sicht zulässig. Sie verstossen nicht gegen das Verbot statutari-

1960 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
1961 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 988 ff.
1962 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 989.
1963 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 804.
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scher Nebenleistungspflichten, weil sie den Aktionären keine faktische oder recht-
liche Pflicht, namentlich zum Aufrechterhalten ihrer Beteiligung, auferlegen. Lo-
yalitätsdividenden verstossen auch nicht gegen das Verbot der Ungleichbehand-
lung der Aktionäre, zumal sie ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen sind und deren Einführung
und Ausrichtung somit im Interesse der Gesellschaft liegen.1964

1006Der notwendige Inhalt der Statutenbestimmung umfasst verschiedene Elemente.
Sind die Voraussetzungen, das Mass der Berechtigung und der Beginn sowie das
Ende der Berechtigung zu einer Loyalitätsdividende bekannt und hinreichend be-
stimmt, bildet die Statutenbestimmung eine genügende Grundlage für die Anwen-
dung in der Praxis. Sie enthält dann die erforderlichen Angaben, anhand derer die
Aktionäre die Rechtmässigkeit der Statutenklausel beurteilen und gerichtlich über-
prüfen lassen können.1965

1007Auf der Grundlage der in diesem Kapitel gewonnenen Erkenntnisse wurde ein Vor-
schlag für eine mögliche Statutenbestimmung zur Einführung von Loyalitätsdivi-
denden erarbeitet. Er dient als Anregung für die Umsetzung dieses neuartigen Kon-
zepts zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.1966

1964 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1001.
1965 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 713 ff.
1966 Zum Ganzen siehe hinten Anhang 1.
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§ 5 Loyalitätsbezugsrechte

1008Im Weiteren wird auf verschiedene Aspekte von Loyalitätsbezugsrechten ein-
gegangen. Die Untersuchung wird in zweierlei Hinsicht eingeschränkt.

1009Zum einen wird die Untersuchung eingeschränkt auf Loyalitätsbezugsrechte im
Rahmen eines Kapitalbands. Damit Loyalitätsbezugsrechte einen Anreiz für lang-
fristige Aktionärsbeteiligungen setzen, muss die Kapitalerhöhung, in deren Rah-
men langfristig beteiligte Aktionäre privilegiert werden, zwei Jahre oder länger
nach der Genehmigung der entsprechenden statutarischen Grundlage durch die Ge-
neralversammlung erfolgen. Das ist seit Inkrafttreten der Aktienrechtsrevision
2020 am 1. Januar 2023 nur noch möglich bei Kapitalerhöhungen im Rahmen
eines Kapitalbands. Das Kapitalband ersetzt das Institut der genehmigten Kapital-
erhöhung.1967 Eine Privilegierung im Rahmen einer ordentlichen Kapitalerhöhung
würde keinen Anreiz für langfristiges Halten setzen, sondern bestenfalls rück-
wirkend langfristig beteiligte Aktionäre belohnen. Der Generalversammlungs-
beschluss zur ordentlichen Kapitalerhöhung muss innert drei oder nach neuem
Recht innert sechs Monaten umgesetzt werden.1968 Ein Aktionär könnte den Ent-
scheid, seine Beteiligung zu halten, erst ab dem Zeitpunkt des Generalversamm-
lungsbeschlusses betreffend die ordentliche Kapitalerhöhung im Wissen um eine
künftige Privilegierung treffen. Die gesetzlich vorgeschriebene Zeitspanne von
drei oder nach künftigem Recht sechs Monaten zwischen der Ankündigung der
Privilegierung (Generalversammlungsbeschluss) und dem Vollzug der Privilegie-
rung (ordentliche Kapitalerhöhung) wäre zu kurz, um im Sinne des Leitbilds der
Aktionärsloyalität als langfristig zu gelten. Zudem wäre das Abstellen auf einen in
der Vergangenheit liegenden Tatbestand unter Gleichbehandlungsgesichtspunkten
problematisch.1969

1010Zum anderen wird die Untersuchung eingeschränkt auf Loyalitätsbezugsrechte im
Rahmen eines Kapitalbands, die den langfristig beteiligten Aktionären einen im
Verhältnis zu den kurzfristig beteiligten Aktionären tieferen Ausgabebetrag ge-
währen statt ein Vorzugsrecht auf einen Anteil am neu geschaffenen Aktienkapi-
tal.1970 Die Einschränkung erfolgt aus zwei Gründen: Erstens sind unmittelbare

1967
Botschaft Aktienrecht 2016, 435.

1968 Art. 650 Abs. 3 OR.
1969 Vgl. hinten Rz. 1040.
1970 Dazu wird auf die Bestimmungen des neuen Aktienrechts abgestellt, die seit 1. Januar

2023 in Kraft sind.
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finanzielle Anreize der Theorie zufolge am besten geeignet zur Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Loyalitätsbezugsrechte mit tiefe-
rem Ausgabebetrag sind deshalb eher zur Zweckerreichung geeignet als solche,
die den langfristig beteiligten Aktionären gesamthaft einen Anspruch auf einen
bestimmten Anteil von neu geschaffenem Aktienkapital geben und zugleich das
Bezugsrecht kurzfristig beteiligter Aktionäre auf diesem Anteil aufheben.1971 Sie
können einen – wenngleich gegenüber Loyalitätsdividenden eingeschränkten –
Beitrag zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
und somit langfristiger Wertschöpfung leisten. Zweitens ist eine Ungleichbehand-
lung bei der Gewährung vermögensmässiger Privilegien eher verhältnismässig im
engeren Sinne als eine Einschränkung in Bezug auf die Schutzrechte. Die Ein-
schränkung des Bezugsrechts an sich wäre ein stärkerer Eingriff in die Rechte der
Aktionäre und somit schwerer zu rechtfertigen. Die Untersuchung wird deshalb
eingeschränkt auf Loyalitätsbezugsrechte mit einem tieferen Ausgabebetrag.

1011 Die Untersuchung des Konzepts folgt dem gleichen Schema wie diejenige von Lo-
yalitätsdividenden. In einem ersten Schritt werden die Eckpunkte eines möglichen
Grundmodells von Loyalitätsbezugsrechten umschrieben (I.). Dieses vorläufige
Grundmodell wird in einem zweiten Schritt einer Prüfung unterzogen. Dabei geht
es zunächst um die Klärung der materiellen Gültigkeit von Statutenklauseln betref-
fend Loyalitätsbezugsrechte (II.) und danach um deren aktienrechtliche Zulässig-
keit (III.). Aus den Erkenntnissen dieses Kapitels werden die Bausteine für eine
Muster-Statutenklausel für Loyalitätsbezugsrechte hergeleitet (IV. und Anhang 2).

I. Grundmodell

1012 Die Statuten einer Aktiengesellschaft könnten vorsehen, dass auf denjenigen An-
teil der Aktien, der seit einer bestimmten Zeit ununterbrochen vom gleichen Aktio-
när gehalten wird, ein tieferer Ausgabebetrag beim Bezug von im Rahmen einer
Kapitalerhöhung neu geschaffenen Aktien gewährt wird.

1013 Die Statuten könnten im Ermächtigungsbeschluss zur Einführung eines Kapital-
bands die Grundzüge dieser Loyalitätsbezugsrechte in formeller und materieller
Hinsicht festlegen. In formeller Hinsicht sollten sie die Zuständigkeiten und die
erforderlichen Beschlüsse der Organe der Gesellschaft regeln (A.). In materieller
Hinsicht sollten sie Bestimmungen zu den Voraussetzungen der Berechtigung, zur

1971 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 659.



§ 5 Loyalitätsbezugsrechte

409

Ermittlung des Kreises der Berechtigten, zum Beginn und Ende der Berechtigung
sowie zur Art und zum Mass der Berechtigung enthalten (B.).

A. Formelle Grundsätze

1014Die Gewährung von Loyalitätsbezugsrechten bedarf der Einführung eines Kapital-
bands mittels Statutenbestimmung. Die Bestimmungen zum neu geschaffenen
Rechtsinstitut des Kapitalbands sehen vor, dass die Gesellschaft den Verwaltungs-
rat mit einer Statutenbestimmung ermächtigen kann, das Aktienkapital in einem
Zeitraum von maximal fünf Jahren innerhalb einer Bandbreite zu erhöhen und/
oder herabzusetzen.1972 Mit der Gewährung von Loyalitätsbezugsrechten nach der
vorliegend untersuchten Art wird langfristig beteiligten Aktionären der Bezug
neuer Aktien bei einer Kapitalerhöhung im Rahmen eines Kapitalbands zu einem
tieferen Ausgabebetrag als kurzfristig beteiligten Aktionären angeboten. Damit
eine solche Begünstigung überhaupt erst möglich wird, muss mittels Statuten-
bestimmung ein Kapitalband eingeführt werden.

1015Die Beschlussfassung über eine Statutenbestimmung zur Einführung eines Kapi-
talbands und über die Festsetzung des Ausgabebetrags des Bezugsrechts liegt in
der Zuständigkeit verschiedener Organe. Die Festsetzung und Änderung der Statu-
ten sowie die Beschlussfassung über die Einführung eines Kapitalbands, der sog.
Ermächtigungsbeschluss,1973 sind unentziehbare Kompetenzen der Generalver-
sammlung.1974 Sofern die Statuten nicht ein höheres Quorum festlegen, fasst die
Generalversammlung den Ermächtigungsbeschluss mit einer qualifizierten Mehr-
heit von zwei Dritteln der vertretenen Stimmen und der Mehrheit der vertretenen
Aktiennennwerte.1975 Die Festsetzung des Ausgabebetrags liegt hingegen nach dis-
positiver gesetzlicher Regelung in der Zuständigkeit des Verwaltungsrats.1976 Aus
formellen Überlegungen genügt somit ein Beschluss des Verwaltungsrats zur Fest-

1972 Art. 653 s Abs. 1 OR. Die Obergrenze des Kapitalbands darf das im Handelsregister
eingetragene Aktienkapital höchstens um die Hälfte übersteigen, während die Unter-
grenze bei der Hälfte des eingetragenen Aktienkapitals liegt (Art. 653 s Abs. 2 OR).

1973 Art. 653u Abs. 2 OR.
1974 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 und Art. 698 Abs. 2 Ziff. 9 i.V.m. Art. 653 s Abs. 1 OR.
1975 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 5 und Abs. 2 OR.
1976 Vgl. Art. 653t e contrario, Art. 653u Abs. 2 und 5 OR i.V.m. Art. 650 Abs. 2 Ziff. 2

OR. Bei Loyalitätsbezugsrechten mit einem Vorzugsrecht für langfristig beteiligte
Aktionäre müssten die Aufhebung des Bezugsrechts und die wichtigen Gründe zu des-
sen Einschränkung im Ermächtigungsbeschluss enthalten sein (Art. 653t Abs. 1 Ziff. 7
OR).
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setzung unterschiedlicher Ausgabebeträge für kurzfristig und langfristig beteiligte
Aktionäre. Die Generalversammlung kann – muss aber nicht – im Rahmen des
Ermächtigungsbeschlusses darauf Einfluss nehmen.1977 Aus materiellen Über-
legungen ist es aber erforderlich, dass der Ermächtigungsbeschluss dem Verwal-
tungsrat vorschreibt, dass langfristig beteiligten Aktionären ein um ein bestimmtes
Verhältnis tieferer Ausgabebetrag gewährt wird.1978

1016 Es braucht somit zwei Beschlüsse zur Privilegierung langfristig beteiligter Aktio-
näre mittels tieferen Ausgabebetrags bei der Gewährung von Bezugsrechten: Ers-
tens bedarf es eines Beschlusses der Generalversammlung zur Einführung einer
Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband. Zweitens braucht es unabhängig
davon einen Beschluss des Verwaltungsrats betreffend die Kapitalerhöhung.1979

Der Inhalt des Beschlusses verändert sich mit der Schaffung von Loyalitätsbezugs-
rechten nur geringfügig. Es müssen anstelle eines Ausgabebetrags verschiedene
Ausgabebeträge für kurzfristig und langfristig beteiligte Aktionäre festgesetzt wer-
den.1980 Das Verhältnis der verschiedenen Ausgabebeträge muss dem Ermäch-
tigungsbeschluss entsprechen.

B. Materielle Grundsätze

1. Vorbemerkung

1017 Die Statutenbestimmung sollte in materieller Hinsicht die Grundsätze der Be-
rechtigung zu den Loyalitätsbezugsrechten festlegen. Dazu gehören die Voraus-
setzungen des Anspruchs auf einen tieferen Ausgabebetrag, Angaben zur Ermitt-
lung des Kreises der Berechtigten, zu Beginn und Ende der Berechtigung sowie
zum Umfang der Berechtigung. Dem Verwaltungsrat soll bei Kapitalerhöhungs-
beschlüssen zu diesen Punkten kein Ermessensspielraum zukommen, weitere
erschwerende Bedingungen vorzusehen. Die Aktionäre müssen Gewissheit ha-
ben, unter welchen Voraussetzungen ihnen bei den Kapitalerhöhungen im Rah-
men des Kapitalbands ein tieferer Ausgabebetrag gewährt wird. Erst mit dieser

1977 Z.B., indem sie entsprechende Einschränkungen, Auflagen oder Bedingungen darin
aufnimmt.

1978 Vgl. z.B. auch Art. 650 Abs. 2 Ziff. 3bis E-OR N2018).
1979 Art. 653u Abs. 2 und 5 OR i.V.m. Art. 650 Abs. 2 OR.
1980 Zu unterschiedlichen Ausgabepreisen im Rahmen einer ordentlichen Kapitalerhöhung

vgl. Thommen/Köhli Müller, N 23 ff., insb. 27. Zur aktienrechtlichen Zulässigkeit
siehe hinten Rz. 1094 ff.
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Gewissheit kann das Loyalitätsbezugsrecht als Anreiz für langfristiges Halten
der Beteiligung wirken.1981

2. Persönlicher Anwendungsbereich

1018Der persönliche Anwendungsbereich einer Statutenbestimmung betreffend ein
Kapitalband erstreckt sich auf alle aktuellen und künftigen Aktionäre einer Gesell-
schaft.1982

1019Entscheidet sich eine Gesellschaft mit Partizipationskapital für die Schaffung von
Loyalitätsbezugsrechten, muss sie langfristig beteiligten Partizipanten ebenfalls
Bezugsrechte zu einem entsprechend tieferen Ausgabebetrag einräumen. Die Par-
tizipanten dürfen beim Bezug neuer Aktien nicht schlechter gestellt werden als
die Aktionäre.1983 Sie haben bei einer ungleichen Erhöhung des Aktien- und Par-
tizipationskapitals das Recht auf eine Zuteilung der Bezugsrechte, die es ihnen er-
laubt, am gesamten Kapital gleich wie bis anhin beteiligt zu bleiben.1984 Bei einer
Gesellschaft mit Partizipationskapital muss sich die Statutenbestimmung betref-
fend ein Kapitalband auch auf langfristig beteiligte Partizipanten beziehen.1985 Die
Berechtigung der Partizipanten könnte anhand der Einträge im Partizipations-
scheinregister ermittelt werden. Soweit es im Folgenden nicht anders vermerkt ist,
gilt für Partizipanten in Bezug auf Loyalitätsbezugsrechte das Gleiche wie für
Aktionäre.

1020Entscheidet sich eine Gesellschaft, die Genussscheine mit Anrecht auf den Bezug
neuer Aktien oder Partizipationsscheine ausgegeben hat, für die Einführung von
Loyalitätsbezugsrechten, richtet sich der Anspruch der Genussscheininhaber nach
der Regelung in den Statuten.1986 Genussscheine können den Berechtigten unter
anderem Bezugsrechte verleihen.1987 Soweit die Genussscheine den Aktien in den
Statuten hinsichtlich der Bezugsrechte gleichgestellt wurden,1988 muss sich die Sta-
tutenbestimmung betreffend das Kapitalband auch auf langfristig beteiligte Ge-

1981 Kann der Aktionär den Vorteil mangels Bestimmtheit nicht bewerten, hat ein Loyali-
tätsbezugsrecht auch keinen Einfluss auf den Entschluss hinsichtlich des Haltens oder
Verkaufens seiner Beteiligung. Vgl. vorne Rz. 636.

1982 Siehe im Einzelnen hinten Rz. 1075.
1983 Art. 656a ff., insb. Art. 656f Abs. 1 OR.
1984 Art. 656g Abs. 3 OR.
1985 Siehe hinten Anhang 2, Ziff. 7.
1986 Vgl. Art. 657 OR.
1987 Vgl. Art. 657 Abs. 2 OR.
1988 Vgl. z.B. Roche Holding AG, § 4 Abs. 4 und § 5.



2. Teil: Loyalitätsaktien im schweizerischen Recht de lege lata

412

nussscheininhaber beziehen.1989 Das bedeutet, dass die Genussscheininhaber glei-
chermassen wie die Aktionäre ein Recht auf Bezug neu ausgegebener Aktien ha-
ben. Ob allerdings die Förderung und Begünstigung langfristigen Haltens von Ge-
nussscheinen im Interesse der Gesellschaft liegt und somit dem Sachlichkeitsgebot
entspricht, ist unklar.1990 Der Anspruch der Genussscheininhaber richtet sich in je-
dem Fall nach den Statuten.

3. Minimale Dauer der Aktionärsbeteiligung

1021 Die Statutenbestimmung betreffend das Kapitalband sollte die minimale Dauer der
Aktionärsbeteiligung enthalten, ab der die Aktionäre Anrecht auf ein Loyalitäts-
bezugsrecht haben. Es sollte eine mindestens zweijährige Aktionärsbeteiligung für
die Berechtigung zum Bezug neuer Aktien zu einem tieferen Ausgabebetrag vor-
ausgesetzt werden. Der Zweck von Loyalitätsbezugsrechten ist die Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Als langfristig gelten Aktio-
närsbeteiligungen ab zwei Jahren.1991 Deshalb sollte die Statutenbestimmung be-
treffend das Kapitalband die Berechtigung auf Aktien beschränken, die während
mindestens zwei Jahren ununterbrochen vom gleichen Aktionär gehalten wurden.
Der tiefere Ausgabebetrag würde somit denjenigen Teil der ihm zustehenden neu
ausgegebenen Aktien betreffen, der seinem bisherigen langfristig gehaltenen An-
teil entspricht.1992 Könnte der Aktionär sämtliche ihm zustehenden neu geschaffe-
nen Aktien zu einem tieferen Ausgabebetrag zeichnen, obwohl er nur einen Teil
seiner Beteiligung langfristig gehalten hat, könnte der Regelungszweck umgangen
werden. Der langfristig beteiligte Aktionär wird somit lediglich in Bezug auf den
langfristig gehaltenen Teil seiner Aktien und nicht zwingend in Bezug auf seine
gesamte Beteiligung bevorzugt.

1989 Das bedeutet, dass ein tieferer Ausgabebetrag gewährt würde, wenn die den Options-
rechten zugrunde liegenden Genussscheine während der statutarisch bestimmten Frist
gehalten werden. Die Gesellschaft müsste in diesem Fall einen Weg zur Nachvollzieh-
barkeit der Inhaberschaft finden, z.B. in Form eines Verzeichnisses.

1990 Es wird deshalb in der Muster-Statutenbestimmung auf den Einbezug von Genuss-
scheininhabern verzichtet (vgl. hinten Anhang 2). Wollte eine Gesellschaft mit Ge-
nussscheinen Loyalitätsbezugsrechte einführen, bestünde ein zusätzlicher Regelungs-
bedarf.

1991 Siehe vorne Rz. 319 und 623.
1992 Hält ein Aktionär z.B. die Hälfte seiner Aktien seit mehr als zwei Jahren, die andere

Hälfte jedoch erst kürzer, kann er 50% der ihm zustehenden neu gezeichneten Aktien
zu einem tieferen Ausgabebetrag zeichnen. Die andere Hälfte der ihm zustehenden
neu geschaffenen Aktien könnte er zum regulären Ausgabebetrag zeichnen.
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4. Nachweis der Berechtigung

1022Die Statutenbestimmung betreffend das Kapitalband sollte auch Bestimmungen
zum Nachweis der Berechtigung enthalten.

a) Eintrag im Aktienbuch

aa) Namenaktien

1023Bei Namenaktien kann der Verwaltungsrat beim Erhöhungsbeschluss zur Ermitt-
lung der zweijährigen Dauer der Aktionärsbeteiligung auf den Eintrag im Aktien-
buch abstellen.1993 Ein tieferer Ausgabebetrag auf den Bezug neuer Aktien würde
den Aktionären anteilsmässig auf demjenigen Teil neu ausgegebener Aktien ge-
währt, der dem Anteil langfristig gehaltener Aktien ihrer bisherigen Beteiligung
entspricht. Als langfristig gehalten gelten diejenigen Aktien, deren Eigentümer
zum Zeitpunkt des Kapitalerhöhungsbeschlusses seit mindestens zwei Jahren im
Aktienbuch eingetragen ist. Hat eine Gesellschaft Partizipationsscheine ausgege-
ben, müsste die Gesellschaft auch deren Eigentümer in einem Verzeichnis registrie-
ren, um die Berechtigung der Partizipanten zu ermitteln.1994 Im Falle eines Wech-
sels des Eigentümers ginge das Privileg grundsätzlich unter.1995

1024Bei Gesellschaften mit einer Vinkulierungsbestimmung in den Statuten ist die Ein-
tragung ins Aktienbuch abhängig von der Anerkennung des Aktionärs durch den
Verwaltungsrat. Je nachdem, ob die Beteiligungspapiere der Gesellschaft an der
Börse kotiert sind oder nicht, hat die Ablehnung des Aktionärs eine andere Wir-
kung auf den Lauf der für den Anspruch auf ein Loyalitätsbezugsrecht massgeb-
lichen Haltefrist. Bei börsenkotierten Gesellschaften beginnt die Haltefrist für den
Anspruch auf ein Loyalitätsbezugsrecht auch dann zu laufen, wenn der Aktionär
ohne Stimmrecht ins Aktienbuch eingetragen wird. Diesfalls kann er ausser dem
Stimmrecht und den damit zusammenhängenden Mitwirkungs- und Auskunfts-
rechten sämtliche Mitgliedschaftsrechte, einschliesslich des Bezugsrechts, geltend
machen.1996 Bei nicht börsenkotierten Gesellschaften beginnt die für das Loyali-
tätsbezugsrecht relevante Haltedauer erst zu laufen, wenn die für die Übertragung
der Aktien erforderliche Zustimmung erteilt worden ist. Davor verbleiben das

1993 Vgl. vorne Rz. 724.
1994 Diese sind den Aktionären in vermögensrechtlicher Hinsicht gleichgestellt, siehe

vorne Rz. 81.
1995 Zur Berechtigung in besonderen Konstellationen siehe hinten Rz. 1027 ff.
1996 Zum Gesagten vgl. Art. 685f Abs. 3 OR e contrario.
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Eigentum an den Aktien und alle damit zusammenhängenden Rechte beim Veräus-
serer.1997

bb) Inhaberaktien

1025 Eine Gesellschaft mit Inhaberaktien sollte von der Gewährung von Loyalitäts-
bezugsrechten absehen, zumal der Nachweis der Berechtigung nicht ohne Weiteres
möglich ist.1998 Der Nachweis der Berechtigung wäre bei Gesellschaften mit In-
haberaktien allenfalls möglich, sofern die Gesellschaft auf statutarischer Grund-
lage ein Verzeichnis der Inhaberaktionäre führt. Dazu müsste die Gesellschaft in
einem ersten Schritt alle ihre Aktionäre identifizieren und diese in einem zweiten
Schritt dazu verpflichten, den Erwerb und die Veräusserung von Aktien zu mel-
den.1999 Es besteht aber auch bei einer Meldepflicht keine Gewähr für die Richtig-
keit der Angaben im Register. Aufgrund der fraglichen Zulässigkeit einer Mel-
depflicht und weil selbst im Falle der Zulässigkeit keine Sicherheit für die
Richtigkeit der Meldungen besteht, ist bei einer Gesellschaft mit Inhaberaktien
eher von einer Einführung von Loyalitätsbezugsrechten abzusehen.2000

b) Zusätzliche Erklärung des Aktionärs betreffend die
wirtschaftliche Berechtigung

1026 Um das Risiko vor Umgehungen des Regelungszwecks von Loyalitätsbezugsrech-
ten – die Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen – zu
reduzieren, könnte die Gesellschaft vor der jeweiligen Kapitalerhöhung von den
Aktionären eine Erklärung betreffend die wirtschaftliche Berechtigung verlangen.
Es könnte im Ermächtigungsbeschluss festgeschrieben werden, dass ein Loyali-
tätsbezugsrecht nur auf dem Anteil der Aktien gewährt wird, der während zweier
Jahre ununterbrochen von der wirtschaftlich berechtigten Person gehalten wurde.
Ist der Aktionär selbst die wirtschaftlich berechtigte Person, gilt der Nachweis als
erbracht, wenn er erklärt, dass er die Aktien während zweier Jahre ununterbrochen
in eigenem Namen und auf eigene Rechnung gehalten hat. Ist der eingetragene Ak-
tionär nicht die wirtschaftlich berechtigte Person, gilt die Erklärung als erbracht,
wenn die massgebliche Haltedauer bei derjenigen natürlichen Person, für die er
letztlich handelt, erfüllt ist. Eine solche Regel böte zwar keinen absoluten Schutz

1997 Vgl. Art. 685c Abs. 1 OR.
1998 Vgl. vorne Rz. 726 f.
1999 Zur Meldepflicht und zur fraglichen Zulässigkeit einer solchen Pflicht vgl. vorne

Rz. 727.
2000 Zum vergleichbaren Problem bei Loyalitätsdividenden siehe vorne Rz. 727.
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vor Umgehungen. Sie könnte aber immerhin dazu beitragen, dass weniger Aktio-
näre versuchen, über eine Umgehungskonstruktion günstigere Bedingungen bei
der Ausgabe neuer Aktien zu erhalten.2001

c) Berechtigung in besonderen Konstellationen

aa) Teilweiser Verkauf der Beteiligung

1027Es ist darauf zu achten, dass besonderen Konstellationen in Bezug auf die Betei-
ligung gegebenenfalls mit entsprechenden statutarischen oder reglementarischen
Regelungen Rechnung getragen wird.

1028Verkauft ein Aktionär einen Teil seiner Beteiligung, besteht die Vermutung, dass er
die am wenigsten lang gehaltenen Aktien überträgt.2002

bb) Übertragung durch Güter- oder Erbrecht

1029Die Gesellschaften können mittels Regelung in einem Reglement vorsehen, dass
die Übertragung von Aktien mittels Güter- oder Erbrecht die für das Loyalitäts-
bezugsrecht massgebliche Haltefrist nicht unterbricht.2003 Das würde bedeuten,
dass sich ein Erbe des berechtigten Aktionärs je nach Reglement die Haltefrist des
Erblassers anrechnen lassen kann bei der Beurteilung der Berechtigung zu einem
günstigeren Ausgabebetrag.

cc) Umstrukturierungen

1030Es gibt verschiedene Arten von Umstrukturierungen, die einen Einfluss auf die Lo-
yalitätsbezugsrechte haben können. Bei einer Fusion werden entweder die Aktio-
näre der fusionierenden Gesellschaften Aktionäre der neuen Gesellschaft (Kom-
binationsfusion) oder die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft werden
Gesellschafter der übernehmenden Gesellschaft (Absorptionsfusion). Bei einer
Spaltung zur Übernahme überträgt eine Gesellschaft ihr ganzes Vermögen oder
Teile davon auf eine oder mehrere Gesellschaften, an der oder denen die Aktionäre
der übertragenden Gesellschaft zwingend Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte er-
halten.2004 Aufgrund des Grundsatzes der Kontinuität der Mitgliedschaft haben

2001 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 728 ff.
2002 Zum Prinzip Last In, First Out vgl. vorne Rz. 737.
2003 Vgl. vorne Rz. 738 ff.
2004 Art. 29 und 31 Abs. 2 FusG.
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die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft Anspruch auf die Wahrung ihrer Mit-
gliedschaftsrechte und somit auch allfälliger Loyalitätsbezugsrechte.2005

1031 Bei einer Absorptionsfusion mit Kapitalerhöhung oder einer Spaltung zur Über-
nahme können die Mitgliedschaftsrechte entweder mit der Gewährung von Loyali-
tätsbezugsrechten bei der Kapitalerhöhung der übernehmenden Gesellschaft oder
mit einer Abgeltung gewahrt werden.2006 Die Aktien, die im Rahmen einer Kapital-
erhöhung geschaffen werden, müssen den Aktionären der übernommenen Gesell-
schaft zugewiesen werden. Das Bezugsrecht der bisherigen Aktionäre wird
ausgeschlossen.2007 Es müsste im Fusionsvertrag oder im Spaltungsvertrag fest-
gehalten werden, welche Rechte denjenigen Aktionären der übertragenden Gesell-
schaft zukommen, die einen Anspruch auf Loyalitätsbezugsrechte gehabt hät-
ten.2008 Die Loyalitätsbezugsrechte könnten gewahrt werden, wenn den langfristig
beteiligten Aktionären der übertragenden Gesellschaft analog der Regelung im
Kapitalband bei der Kapitalerhöhung der übernehmenden Gesellschaft ein güns-
tigerer Ausgabepreis gewährt wird.2009 Anderenfalls könnte den langfristig betei-
ligten Aktionären auch eine ihrem Vorzugsrecht entsprechende Abgeltung bezahlt
werden. Bei einer Absorptionsfusion mit Kapitalerhöhung oder einer Spaltung zur
Übernahme besteht somit die Möglichkeit, die Loyalitätsbezugsrechte mit entspre-
chender Ausgestaltung der Kapitalerhöhung oder einer Abgeltung zu wahren.

2005 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 741.
2006 Zur Fusion vgl. Art. 7 Abs. 1 und 5, Art. 9 Abs. 1 FusG. Es gibt auch Absorptions-

fusionen ohne Kapitalerhöhung. Wird den Aktionären der übertragenden Gesellschaft
lediglich eine Abfindung gem. Art. 8 Abs. 2 FusG ausbezahlt, ist keine Kapitalerhö-
hung notwendig. Siehe hierzu und zu weiteren Beispielen von der Crone et al.,
N 160. Zur Spaltung vgl. Art. 31 Abs. 1 i.V.m. Art. 7, Art. 33 Abs. 1 FusG.

2007 Vgl. Art. 652b Abs. 2 OR, gemäss dem die Übernahme von Unternehmen ausdrück-
lich als wichtiger Grund gilt, der den Ausschluss des Bezugsrechts rechtfertigt;
Böckli, Aktienrecht, 4. Aufl., § 3 N 136, Fn. 322, gemäss dem der Bezugsrechtsaus-
schluss sachlich zwingend ist; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 57 N 168; von
der Crone et al., N 506.

2008 Zur Fusion vgl. Art. 13 Abs. 1 lit. c FusG; zur Spaltung vgl. Art. 37 lit. d FusG. Die
Loyalitätsbezugsrechte gelten analog als Sonderrechte im Sinne dieser Bestimmung.

2009 Das würde bedeuten, dass die Aktionäre der übertragenden Gesellschaft im Umfang
derjenigen Beteiligung, welche sie ununterbrochen während zweier Jahre in eigenem
Namen und auf eigene Rechnung gehalten haben, Aktien der übernehmenden Gesell-
schaft zu einem günstigeren Ausgabebetrag beziehen könnten. Die Ungleichbehand-
lung gegenüber den Aktionären der übernehmenden Gesellschaft kann im Falle einer
Übernahme ausdrücklich gesetzlich gerechtfertigt werden. Sie ist deshalb bei Loyali-
tätsbezugsrechten weniger problematisch als bei Loyalitätsdividenden.
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1032Kommt es im Rahmen einer Umstrukturierung zur Neugründung einer Gesell-
schaft – sei es bei einer Kombinationsfusion oder einer Spaltung zur Neu-
gründung –, sind die Loyalitätsbezugsrechte ebenfalls gleichermassen zu wahren
wie bei einer Umstrukturierung mit Kapitalerhöhung.2010 Weil es keine Kapitalerhö-
hung gibt, ist die Gewährung eines Bezugsrechts in diesen Konstellationen aber
ausgeschlossen. Es sollte im Fusionsvertrag oder Spaltungsvertrag deshalb eine ent-
sprechende Abgeltung für langfristig beteiligte Aktionäre vorgesehen werden.2011

dd) Gemeinschaftliches Eigentum

1033Im Falle gemeinschaftlichen Eigentums kommt das Loyalitätsbezugsrecht den Mit-
oder Gesamteigentümern zu. Die zur Berechnung der Begünstigung massgebliche
Haltefrist wird bei der Begründung oder Aufhebung des gemeinschaftlichen Ei-
gentums unterbrochen.2012

ee) Nutzniessung und Pfandrecht

1034Es ist zu prüfen, welchen Einfluss auf das Loyalitätsbezugsrecht eine Nutznies-
sung oder ein Pfandrecht haben.

1035Die Errichtung oder die Aufhebung einer Nutzniessung hat keinen Einfluss auf das
Loyalitätsbezugsrecht bei einer Kapitalerhöhung im Rahmen eines Kapitalbands.
Der Nutzniesser hat kein Anrecht auf das Loyalitätsbezugsrecht. Die Rechte des
Nutzniessers beschränken sich auf den Vermögensertrag. Der Nutzniesser hat kein
Recht auf die Substanz der Aktie.2013 Das Bezugsrecht im Zusammenhang mit
einer Aktie, die der Nutzniessung untersteht, kommt dem Eigentümer und nicht
dem Nutzniesser zu. Und die mittels Ausübung des Bezugsrechts erworbenen Ak-
tien unterstehen nicht der Nutzniessung.2014 Die Privilegierung eines tieferen Aus-

2010 Vgl. BSK FusG-Diem, Art. 10, N 13, gemäss dem Art. 7 FusG auch bei einer Kom-
binationsfusion zu wahren ist.

2011 Es dürfte indes nicht einfach sein, das Loyalitätsbezugsrecht finanziell zu bewerten.
Im Sinne eines Lösungsansatzes könnte ermittelt werden, wie hoch der hypothetische
Betrag der Privilegierung bei einer Kapitalerhöhung entsprechend dem Ermäch-
tigungsbeschluss betreffend das Kapitalband zu einem bestimmten Zeitpunkt vor der
Fusion gewesen wäre.

2012 Vgl. vorne Rz. 746.
2013 Siehe vorne Rz. 748.
2014 Zum Gesagten siehe bereits BGE 46 II 473 E. 2, S. 478 f.; ZK-Bürgi, Art. 690 OR,

N30 f.; von Greyerz, 133; von Steiger, Fragen, 382; vgl. BGE 82 II 477 E. 3,
S. 493.
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gabebetrags des Bezugsrechts kommt somit ebenfalls dem Eigentümer der Aktien
und nicht dem Nutzniesser zu.

1036 Die Errichtung oder die Aufhebung eines Pfandrechts hat auch keinen Einfluss auf
das Loyalitätsbezugsrecht. Die Ausübung des Bezugsrechts ist Sache des Verpfän-
ders und nicht des Pfandgläubigers. Werden die verpfändeten Aktien verwertet,
werden alle zur Aktie zugehörigen Rechte erfasst, sofern sie nicht bereits geltend
gemacht wurden und eine entsprechende Vereinbarung besteht.2015 Durch die Ver-
wertung der Aktien wird die für das Loyalitätsbezugsrecht massgebliche Halte-
dauer aber unterbrochen. Die blosse Errichtung oder Aufhebung eines Pfandrechts
hat aber keinen Einfluss auf das Loyalitätsbezugsrecht.

5. Abhängigkeit vom Bezugsrecht

1037 Das Recht auf einen tieferen Ausgabebetrag auf den Bezug neuer Aktien ist abhän-
gig vom ihm zugrunde liegenden Bezugsrecht. Diese Akzessorietät bedeutet, dass
ein Aktionär sein Recht auf einen tieferen Ausgabebetrag nur geltend machen
kann, wenn ihm auch tatsächlich ein Bezugsrecht zukommt.2016 Der durch das Lo-
yalitätsbezugsrecht vermittelte finanzielle Vorteil ist sachlogisch mit der Gewäh-
rung des Bezugsrechts verknüpft. Die Einführung einer Statutenbestimmung be-
treffend das Kapitalband ändert lediglich, dass die neu geschaffenen Aktien nicht
zu einem einheitlichen Ausgabebetrag, sondern zu unterschiedlichen Ausgabe-
beträgen ausgegeben werden.

6. Entstehung und Untergang der Berechtigung

1038 In der Statutenbestimmung betreffend das Kapitalband sollte auch die Entstehung
und der Untergang der Berechtigung zu einem Loyalitätsbezugsrecht festgelegt
werden.

1039 Das Recht auf einen tieferen Ausgabebetrag bei der Ausgabe neuer Aktien im Rah-
men einer Kapitalerhöhung innerhalb des Kapitalbands sollte frühestens nach Ab-
schluss von zwei Jahren nach der Einführung des Kapitalbands entstehen. Es ist
empfehlenswert, die Berechtigung erst nach Abschluss des zweiten ganzen Ge-
schäftsjahres nach der Einführung des Kapitalbands entstehen zu lassen. Auf diese

2015 Zum Gesagten siehe von Steiger, Fragen, 383.
2016 Zum Begriff der Akzessorietät siehe vorne Fn. 1469. Ein Aktionär kann z.B. den tiefe-

ren Ausgabebetrag auf den Bezug neuer Aktien nicht geltend machen, wenn sein Be-
zugsrecht aus einem wichtigen Grund aufgehoben worden ist.
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Weise können die Aktionäre den Entscheid, ob sie ihre Beteiligung ganz, teilweise
oder nicht aufrechterhalten wollen, vom mehrjährigen Geschäftsgang der Gesell-
schaft abhängig machen. Bei einer kürzeren Frist läge der Fokus zu stark auf den
kurzfristigen Erträgen der Gesellschaft. Das würde dem hinter Loyalitätsbezugs-
rechten liegenden Zweck – der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen – nicht entsprechen.2017

1040Zur Vermeidung einer Rückwirkung sollte die Aktionärsbeteiligung vor der Einfüh-
rung des Kapitalbands nicht angerechnet werden. Die Aktionäre hätten anderen-
falls nicht alle die gleichen Voraussetzungen zur Geltendmachung der Privilegie-
rung. Das bedeutet zugleich, dass die tatsächliche Haltedauer bis zur Gewährung
eines Loyalitätsbezugsrechts mindestens zwei Jahre beträgt.2018 Bei den Kapital-
erhöhungen innerhalb der zwei Jahre nach dem Ermächtigungsbeschluss betref-
fend das Kapitalband einschliesslich Loyalitätsbezugsrechte können die Aktionäre
noch keinen tieferen Ausgabebetrag geltend machen.

1041Die für die Berechtigung zu einem Loyalitätsbezugsrecht massgebliche Haltefrist
beginnt im Falle einer Übertragung der Aktie neu zu laufen. Diesfalls wird ein
neuer Aktionär ins Aktienbuch eingetragen. Weil die Berechtigung zur Nachvoll-
ziehbarkeit an den Eintrag im Aktienbuch geknüpft ist, geht die Berechtigung der
Aktie im Falle einer Übertragung unter. Sie lebt aber wieder auf, wenn der neue
Aktionär die Aktie wiederum während der festgelegten Haltefrist hält und als Ak-
tionär im Aktienbuch eingetragen ist. Allfällige Ausnahmen von diesem Grundsatz
können ebenfalls im Ermächtigungsbeschluss betreffend das Kapitalband geregelt
oder durch den Verwaltungsrat in einem Reglement festgeschrieben werden, das
den Aktionären zugänglich gemacht wird.2019

7. Art der Privilegierung

1042Auf der Grundlage einer Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband mit Lo-
yalitätsbezugsrechten wird langfristig beteiligten Aktionären ein im Vergleich zu
kurzfristig beteiligten Aktionären tieferer Ausgabebetrag beim Bezug neuer Ak-
tien gewährt. Der Aktionär muss aufgrund seiner langfristigen Beteiligung bei

2017 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 319 und 623.
2018 Ein Aktionär, der dem Ermächtigungsbeschluss betreffend ein Kapitalband ein-

schliesslich einer Regelung betreffend Loyalitätsbezugsrechte zustimmt und seine Ak-
tien nicht überträgt, würde erst im Falle einer Kapitalerhöhung ab zwei Jahren nach
dem Ermächtigungsbeschluss von einem tieferen Ausgabebetrag und somit von einem
Loyalitätsbezugsrecht profitieren können.

2019 Siehe vorne Rz. 1029.
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einer mindestens zwei Jahre in der Zukunft liegenden Kapitalerhöhung weniger
finanzielle Mittel aufbringen, wenn er von seinem Bezugsrecht Gebrauch machen
will. Will er seine Beteiligungsquote halten, muss er aber gleichwohl weitere Mit-
tel investieren. Die Art der Privilegierung bei Loyalitätsbezugsrechten unterschei-
det sich insofern von der Art der Privilegierung bei Loyalitätsdividenden.2020

1043 Eine Privilegierung im Zusammenhang mit dem Bezugsrecht könnte auch in ande-
rer Form erreicht werden. Es wäre denkbar, den langfristig beteiligten Aktionären
gesamthaft einen Anspruch auf einen bestimmten Anteil von neu geschaffenem
Aktienkapital einzuräumen unter gleichzeitiger Aufhebung des Bezugsrechts kurz-
fristig beteiligter Aktionäre auf diesen Anteil.2021 Nach den bisherigen Erkenntnis-
sen ist eine solche Art der Privilegierung gegenüber einem unmittelbaren finanziel-
len Anreiz – z.B. in Form eines tieferen Ausgabebetrags der neuen Aktien –
weniger geeignet zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen. Die Untersuchung von Loyalitätsbezugsrechten ist deshalb ein-
geschränkt auf Loyalitätsbezugsrechte mit einem tieferen Ausgabebetrag.2022

8. Mass der Privilegierung

1044 Die Privilegierung der langfristig beteiligten Aktionäre besteht in einem prozent-
mässig bestimmten tieferen Ausgabepreis beim Bezug neuer Aktien. Der Umstand
und das Mass der Privilegierung sollten aus Gründen der Wirksamkeit im Ermäch-
tigungsbeschluss betreffend das Kapitalband enthalten sein.2023 Nur wenn die
Aktionäre wissen, wie hoch sie in Bezug auf das Bezugsrecht prozentmässig privi-
legiert werden, wenn sie ihre Aktien langfristig halten, kann die Privilegierung als
Anreiz für das Aufrechterhalten der Beteiligung wirken.2024 Die Festsetzung einer
angemessenen Begrenzung ist anspruchsvoll. Es bietet sich an, das Verhältnis zwi-
schen dem ordentlichen und dem tieferen Ausgabebetrag für das Loyalitätsbezugs-
recht prozentmässig festzulegen. Eine solche Begrenzung gibt dem Verwaltungsrat
einen Rahmen für die Festsetzung des Ausgabebetrags vor und verhindert, dass

2020 Bei Loyalitätsdividenden werden langfristig beteiligte Aktionäre ohne Investition wei-
terer Mittel finanziell privilegiert, indem ihnen auf langfristig gehaltene Aktien eine
höhere Dividende ausgerichtet wird.

2021 Vgl. Art. 652bbis Abs. 1 E-OR N 2020.
2022 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 659.
2023 Auch wenn die Festsetzung des Ausgabebetrags der neuen Aktien bei einer Kapital-

erhöhung im Rahmen eines Kapitalbands nach dispositiver gesetzlicher Regelung in
der Zuständigkeit des Verwaltungsrats liegt und nicht im Ermächtigungsbeschluss ent-
halten sein muss.

2024 Vgl. vorne Rz. 659.
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langfristig beteiligte Aktionäre im Vergleich zu kurzfristig beteiligten Aktionären
unverhältnismässig stark bevorzugt werden. Der Ausgabebetrag neu geschaffener
Aktien entsprechend dem Anteil langfristig gehaltener Aktien wäre somit stets
relativ zum ordentlichen Ausgabebetrag entsprechend den nicht langfristig gehalte-
nen Aktien. Eine Festlegung in absoluten Zahlen ist nicht ratsam, weil die An-
gemessenheit des Ausgabebetrags je nach wirtschaftlicher Entwicklung variiert.
Der Verwaltungsrat muss flexibel bleiben können bei der Festsetzung des Aus-
gabebetrags. Es könnte ansonsten sein, dass die Privilegierung unverhältnismässig
hoch oder tief ist.2025

1045Die Privilegierung der langfristig beteiligten Aktionäre im Zusammenhang mit
dem Bezugsrecht muss verhältnismässig sein. Es ist schwierig, eine angemessene
Beschränkung festzulegen. Es wäre auch beim Loyalitätsbezugsrecht denkbar, das
Mass der Privilegierung so festzulegen, dass es stufenweise grösser wird, je länger
die Aktien, die das Recht auf ein Loyalitätsbezugsrecht vermitteln, gehalten wur-
den.2026 Damit die Regelung einfach umzusetzen sowie klar und mithin wirksam
ist, ist es zu empfehlen, den tieferen Ausgabebetrag mit einem festen Prozentsatz
zu bestimmen. Ein Ansatzpunkt ist die im Rahmen der Aktienrechtsrevision vor-
gebrachte Privilegierung durch einen bis zu 20% tieferen Ausgabebetrag für lang-
fristig beteiligte Aktionäre.2027 Weil es bislang keine vergleichbaren Konzepte in
der Praxis gibt, ist es schwierig, eine geeignete und zugleich verhältnismässige Pri-
vilegierung zu bestimmen. Es erscheint deshalb angemessen, sich dabei an der
Höhe der Privilegierung am Konzept der Loyalitätsdividende zu orientieren.2028

1046Die Statutenbestimmung betreffend das Kapitalband könnte zusätzlich zur betrags-
mässigen Beschränkung des Loyalitätsbezugsrechts auch eine Beschränkung pro
Aktionär vorsehen.2029 Dazu müsste in der Statutenbestimmung festgelegt werden,
dass die Berechtigung nur für denjenigen Anteil am Kapital im Zusammenhang
mit langfristig gehaltenen Aktien besteht, der pro Aktionär einen bestimmten Pro-
zentsatz am Aktienkapital nicht übersteigt. Damit kann erreicht werden, dass lang-

2025 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 760.
2026 Z.B. ein um 10% tieferer Ausgabebetrag für denjenigen Anteil neu ausgegebener Ak-

tien, der dem zwei Jahre lang gehaltenen Aktienanteil entspricht, ein um 20% tieferer
Ausgabebetrag für denjenigen Anteil neu ausgegebener Aktien, der dem drei Jahre ge-
haltenen Aktienanteil entspricht usw.

2027 Vgl. Art. 652b Abs. 5 E-OR N2020.
2028 Vgl. vorne Rz. 761.
2029 Vgl. in Bezug auf die Beschränkung der Privilegierung pro Aktionär im Zusammen-

hang mit dem Loyalitätsbezugsrecht im Sinne eines Vorzugsrechts Art. 652bbis Abs. 3
E-OR N2020.
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fristig beteiligte Grossaktionäre nur bis zu einem gewissen Mass bevorzugt wer-
den. Eine solche Regelung würde aber zu einer doppelten Ungleichbehandlung
führen, die für sich gesehen auch sachlich gerechtfertigt sein müsste. Eine Recht-
fertigung, Grossaktionäre in Bezug auf das Loyalitätsbezugsrecht anders zu behan-
deln, könnte höchstens bestehen, wenn ohne Beschränkung mit negativen Auswir-
kungen auf die Liquidität und somit die Qualität der Preisbildung gerechnet
werden müsste. Dieser Zusammenhang ist aber nicht erwiesen.

II. Materielle Gültigkeit

1047 Nachdem die Grundzüge eines möglichen Modells zur Umsetzung von Loyalitäts-
bezugsrechten im schweizerischen Recht umschrieben wurden, wird in einem
nächsten Schritt die materielle Gültigkeit einer Statutenbestimmung betreffend ein
Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten geprüft. Die materielle Gültigkeit beur-
teilt sich nach dem auf die Gesellschaft anwendbaren Recht (A.). Sie betrifft im
Wesentlichen die Frage des Zustandekommens (B.) sowie des Geltungsbereichs
der Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten
in subjektiver Hinsicht (C.), objektiver Hinsicht (D.) und zeitlicher Hinsicht (E.).

A. Anwendbares Recht

1048 Auf das Zustandekommen, den Geltungsbereich und die Zulässigkeit einer Sta-
tutenbestimmung betreffend Loyalitätsbezugsrechte in den Statuten schweizeri-
scher Aktiengesellschaften ist schweizerisches Recht anwendbar. Das auf die Ge-
sellschaft anwendbare Recht erstreckt sich namentlich auf die Beziehungen
zwischen der Gesellschaft und ihren Mitgliedern.2030 Die Mitgliedschaftsrechte
und somit auch das Bezugsrecht gehören zu den internen Beziehungen.2031 Bei Sta-
tutenklauseln betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten geht es um
die Modalitäten des Bezugsrechts. Die Gültigkeit solcher Klauseln und die Voraus-
setzungen der Anfechtung eines entsprechenden Ermächtigungsbeschlusses unter-
stehen somit dem Recht des Staates, nach dessen Vorschriften die Gesellschaft or-
ganisiert ist. Im Falle von Loyalitätsbezugsrechten in den Statuten schweizerischer

2030 Art. 154 Abs. 1 i.V.m. Art. 155 lit. f IPRG.
2031 CR LDIP-Guillaume, Art. 155, N 23; vgl. ZK-Vischer/Weibel, Art. 155 IPRG,

N 24.
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Aktiengesellschaften ist schweizerisches Recht anwendbar. Eine Rechtswahl ist
konzeptionell ausgeschlossen.2032

B. Zustandekommen einer Statutenklausel betreffend
ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten

1. Loyalitätsbezugsrechte als möglicher Statuteninhalt

1049Zunächst muss untersucht werden, ob Loyalitätsbezugsrechte überhaupt als zuläs-
siger Statuteninhalt infrage kommen. Diese Frage muss anhand des Zwecks der
Statuten ermittelt werden.

a) Gesetzliche Schranken

1050Das Gesetz enthält einige formelle und materielle Anforderungen an den Statuten-
inhalt. In materieller Hinsicht sind namentlich die Grundstruktur der Aktiengesell-
schaft, der Eigenkapitalschutz, die unentziehbaren Aktionärsrechte und der Min-
derheitenschutz sowie das Rechnungslegungs- und Revisionsrecht zu beachten.2033

b) Loyalitätsbezugsrechte als Teil des
gesellschaftsrechtlichen Innenverhältnisses

1051Es lassen sich aus den gesetzlichen Vorgaben kaum positive Erkenntnisse zum
potenziellen Inhalt der Statuten herleiten. Es muss deshalb aus dem Zweck der Sta-
tuten – die Regelung aller körperschaftlichen Rechtsverhältnisse – hergeleitet wer-
den, inwieweit Loyalitätsbezugsrechte ein möglicher Regelungsgegenstand von
Statuten sein können.2034

1052Eine Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten
ist ein Teil des gesellschaftsrechtlichen Innenverhältnisses. In subjektiver Hinsicht
entfaltet sie Wirkung gegenüber allen aktuellen und künftigen Aktionären. In
objektiver Hinsicht handelt es sich bei Loyalitätsbezugsrechten um eine gesell-
schaftsrechtliche Angelegenheit, zumal es dabei um das körperschaftliche Be-
zugsrecht und somit um eine Gestaltung der körperschaftlichen Mitgliedschafts-
verhältnisse aller Aktionäre geht.

2032 Vgl. vorne Rz. 766 ff.
2033 Siehe vorne Rz. 772.
2034 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 773 ff.
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2. Erforderlichkeit einer statutarischen Grundlage

1053 Die Einführung einer Regelung betreffend Loyalitätsbezugsrechte muss im Rah-
men einer Statutenklausel festgehalten werden. Die Notwendigkeit einer Statuten-
bestimmung ergibt sich aus den gesetzlichen Bestimmungen zum Kapitalband. Er-
mächtigt eine Gesellschaft den Verwaltungsrat zur Erhöhung des Aktienkapitals
innerhalb einer Bandbreite, müssen die Statuten insbesondere Bestimmungen ent-
halten zu den Einschränkungen, Auflagen und Bedingungen der Ermächtigung.2035

Eine statutarische Grundlage ist deshalb bereits aus formellen Gründen erforder-
lich.

1054 Eine statutarische Grundlage ist aber auch zur Gewährleistung der Wirksamkeit
von Loyalitätsbezugsrechten erforderlich. Damit die Regelung betreffend Loyali-
tätsbezugsrechte die gewünschte Wirkung erzielt, müssen die Statuten die Grund-
sätze der Begünstigung langfristig beteiligter Aktionäre enthalten. Die Grundsätze
der Begünstigung können in Form von Auflagen in den Ermächtigungsbeschluss
und die Statuten aufgenommen werden. Die Generalversammlung kann auf diese
Weise festlegen, dass den Aktionären ein Recht auf den Bezug eines Anteils neuer
Aktien zu einem tieferen Ausgabebetrag zukommt, der ihrem Anteil langfristig ge-
haltener Aktien entspricht. Legt die Generalversammlung diese Grundsätze nicht
fest, ist der Verwaltungsrat bei der Festsetzung des Ausgabebetrags nicht gebun-
den, langfristig beteiligte Aktionäre zu privilegieren. Ein blosser Generalversamm-
lungs- oder Verwaltungsratsbeschluss würde demnach nicht genügen, um langfris-
tig beteiligte Aktionäre mittels Loyalitätsbezugsrechten zu bevorzugen. Dazu
bedarf es einer statutarischen Grundlage im Zusammenhang mit dem Kapitalband.

3. Erforderlichkeit einer separaten Aktienkategorie

a) Ausgangslage

1055 Das Gesetz äussert sich nicht ausdrücklich zur Möglichkeit der Festsetzung von
unterschiedlichen Ausgabebeträgen innerhalb einer Aktienkategorie im Rahmen
einer Kapitalerhöhung.2036 Im Zusammenhang mit dem Kapitalband sieht das Ge-
setz einzig vor, dass die Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband Angaben
zu Anzahl, Nennwert und Art der Aktien sowie zu den Vorrechten einzelner Kate-
gorien von Aktien oder Partizipationsscheinen enthalten muss.2037 Im Erhöhungs-

2035 Art. 653t Abs. 1 Ziff. 3 OR.
2036 Vgl. Art. 653u Abs. 5 i.V.m. Art. 650 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
2037 Art. 653t Abs. 1 Ziff. 4 OR.
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beschluss ist sodann der Ausgabebetrag festzulegen.2038 Im Allgemeinen ist zu be-
rücksichtigen, dass die Festlegung eines Ausgabebetrags unter dem inneren Wert
der Aktien – zumindest nach künftigem Recht – nicht zulässig sein dürfte.2039 In
der Lehre wird die Auffassung vertreten, das Kapital könne ungeachtet der Aktien-
kategorie mit verschiedenen Ausgabebeträgen erhöht werden.2040 Es bietet sich an,
die Frage, ob innerhalb einer Kategorie von Aktien unterschiedliche Ausgabe-
beträge beim Bezug neu geschaffener Aktien festgelegt werden dürfen, mittels
Auslegung zu beantworten.

b) Grammatikalische Auslegung

1056Eine wörtliche Auslegung des Gesetzes lässt eher vermuten, dass – zumindest in-
nerhalb derselben Aktienkategorie – ein für alle Aktionäre einheitlicher Ausgabe-
betrag festgelegt werden muss. In den Bestimmungen zur Kapitalerhöhung ist von
«Ausgabebetrag» in der Einzahl die Rede und nicht von «Ausgabebeträgen».2041

c) Systematische Auslegung

1057Eine systematische Auslegung des Gesetzes spricht hingegen eher dafür, dass die
Festlegung unterschiedlicher Ausgabebeträge möglich ist. Jeder Aktionär hat
Anspruch auf einen seiner bisherigen Beteiligung entsprechenden Teil der neu aus-
gegebenen Aktien.2042 Dieses Bezugsrecht kann aus wichtigen Gründen ein-
geschränkt oder aufgehoben werden.2043 Wenn unterschiedliche Ausgabebeträge
festgelegt werden, wird das Bezugsrecht der Aktionäre als solches weder ein-

2038 Vgl. Art. 653u Abs. 5 i.V.m. Art. 650 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
2039 Gem. Art. 652b Abs. 4 OR darf durch die Festsetzung des Ausgabebetrags niemand in

unsachlicher Weise begünstigt oder benachteiligt werden. Die Bestimmung dient dem
Verwässerungsschutz (Botschaft Aktienrecht 2016, 498). Die Gefahr einer Ver-
wässerung besteht insbesondere, wenn der Ausgabebetrag unter dem inneren Wert der
Aktien liegt. Deshalb dürfte die Festsetzung eines unter dem inneren Wert liegenden
Ausgabebetrags – zumindest de lege ferenda – nicht zulässig oder nur erschwert zu
rechtfertigen sein. Zum Ganzen vgl. auch Schaffner/Weibel, 319 f.

2040 Vgl. Thommen/Köhli Müller, N 19 ff., wobei nicht klar ist, ob verschiedene Aus-
gabepreise bei den jeweiligen Tranchen einer Kapitalerhöhung gemeint sind.

2041 Art. 650 Abs. 2 Ziff. 3 OR, der mittels Verweis in Art. 653u Abs. 5 OR analog auch bei
Kapitalerhöhungsbeschlüssen im Rahmen des Kapitalbands anzuwenden ist, spricht
von der Einzahl («Ausgabebetrag») statt der Mehrzahl («Ausgabebeträge»).

2042 Art. 652b Abs. 1 OR.
2043 Art. 652b Abs. 2 OR.
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geschränkt noch aufgehoben.2044 Es handelt sich vielmehr um eine Modifikation
der Ausübungskonditionen. Wenn das Gesetz es erlaubt, dass das Bezugsrecht gar
unter bestimmten Voraussetzungen aufgehoben wird, müsste eine blosse Ver-
änderung der Ausübungskonditionen ebenfalls zulässig sein.2045 Gleichwohl muss
bei der Festlegung unterschiedlicher Ausgabebeträge – sei es mittels Generalver-
sammlungs- oder Verwaltungsratsbeschluss – der Grundsatz der Gleichbehand-
lung gewahrt werden.2046 Gesetzessystematische Überlegungen sprechen deshalb
dafür, dass die Gesellschaft innerhalb derselben Aktienkategorie unterschiedliche
Ausgabebeträge festlegen darf, sofern sich die Ungleichbehandlung sachlich recht-
fertigen lässt.2047

d) Historische Auslegung

1058 Eine historische Auslegung der Bestimmungen zur Kapitalerhöhung legt den
Schluss nahe, dass der Gesetzgeber die Möglichkeit unterschiedlicher Ausgabe-
beträge innerhalb derselben Aktienkategorie zumindest nicht ausschliessen wollte.
Zu den wesentlichen Punkten eines Kapitalerhöhungsbeschlusses gemäss Art. 650
OR gehören nach dem Wortlaut der Botschaft namentlich Angaben über die «Aus-
gabebeträge».2048 Im Rahmen der parlamentarischen Beratung wurde aber nicht
weiter darauf eingegangen, inwieweit zum gleichen Zeitpunkt unterschiedliche
Ausgabebeträge festgelegt werden dürfen.2049 Die historische Gesetzesauslegung
bringt somit zwar kein klares Ergebnis. Sie lässt aber vermuten, dass verschiedene
Ausgabebeträge zwar nicht die Regel sein dürften, aber immerhin nicht aus-
geschlossen sein sollten.

2044 Zumal alle Aktionäre ein Recht auf den Bezug neuer Aktien im Umfang ihrer bisheri-
gen Beteiligung behalten.

2045 Das ergibt sich aus einem Schluss a maiore ad minus, vgl. Art. 652b Abs. 2 und 4 OR.
2046 Im Falle eines Beschlusses der Generalversammlung vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR;

im Falle eines Beschlusses des Verwaltungsrats vgl. Art. 717 Abs. 2 OR.
2047 Zur Rechtfertigung der Ungleichbehandlung siehe hinten Rz. 1151 ff.
2048

Botschaft Aktienrecht 1983, 861, in der – zumindest einmal – von Ausgabe-
beträgen im Plural die Rede ist; vgl. demgegenüber Botschaft Aktienrecht

1983, 869 f.
2049 Vgl. AmtlBull NR 1985, 1678, betr. Zustimmung zum Entwurf des Bundesrats in Be-

zug auf Art. 650 Abs. 2 Ziff. 3 OR; AmtlBull SR 1988, 470, betr. Zustimmung zum
Beschluss des Nationalrats in Bezug auf die besagte Bestimmung.
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e) Zeitgemässe Auslegung

1059Auch eine zeitgemässe Auslegung von Art. 650 OR zeigt, dass es nicht aus-
geschlossen ist, bei einer Kapitalerhöhung unterschiedliche Ausgabebeträge fest-
zulegen. Es war bereits nach bisherigem Recht so, dass durch die Aufhebung des
Bezugsrechts niemand in unsachlicher Weise benachteiligt werden darf.2050 Ge-
mäss dem im Rahmen der letzten Aktienrechtsrevision ergänzten Art. 652b OR
darf durch die Festsetzung des Ausgabebetrags niemand in unsachlicher Weise be-
günstigt oder benachteiligt werden.2051 Mit dieser Regelung soll das Eigentum der
Aktionäre geschützt werden. Es soll vermieden werden, dass durch eine miss-
bräuchliche Festsetzung des Ausgabebetrags der Substanzwert ihrer Aktien ver-
wässert wird.2052 Legt die Generalversammlung im Rahmen des Kapitalerhöhungs-
beschlusses unterschiedliche Ausgabebeträge fest, ist dieser Beschluss durch eine
Anfechtung aufhebbar, wenn er eine sachlich nicht gerechtfertigte Ungleich-
behandlung von Aktionären bewirkt.2053 Dasselbe dürfte für einen Ermächtigungs-
beschluss betreffend ein Kapitalband gelten, sofern er unterschiedliche Ausgabe-
beträge vorsieht.2054 Das bedeutet aber nicht, dass die Gesellschaft nicht
unterschiedliche Ausgabebeträge festlegen dürfte. Vielmehr bestätigt die gesetz-
liche Regelung, dass Ungleichbehandlungen bei der Festsetzung des Ausgabe-
betrags zulässig sein können, sofern die dadurch bewirkte Ungleichbehandlung
sachlich gerechtfertigt werden kann.2055 Auch aus einer zeitgemässen Auslegung
des Gesetzes kann somit kein Verbot von unterschiedlichen Ausgabebeträgen her-
geleitet werden.

2050 Art. 652b Abs. 4 OR, gemäss dem auch die unsachliche Einschränkung des Bezugs-
rechts unzulässig ist; vgl. Art. 652b Abs. 2 aOR.

2051 Art. 652b Abs. 4 OR.
2052 Zum Gesagten siehe Botschaft Aktienrecht 2016, 498 f.
2053 Das dürfte bereits nach geltendem Recht der Fall sein, vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.

Art. 652b Abs. 4 OR wiederholt diese Regelung ausdrücklich. Siehe hierzu auch Bot-

schaft Aktienrecht 2016, 499.
2054 Kraft Verweises in Art. 653u Abs. 5 OR gilt Art. 652b Abs. 4 OR analog auch für einen

Ermächtigungsbeschluss betreffend ein Kapitalband, sofern dieser mittels Auflagen
die Ermächtigung des Verwaltungsrats beschränkt und ihn zur Festlegung unterschied-
licher Ausgabebeträge verpflichtet. Abgesehen davon unterliegt der Ermächtigungs-
beschluss ohnehin den Schranken von Art. 706 und 706b OR.

2055 Siehe hierzu im Einzelnen hinten Rz. 1151 ff.
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f) Teleologische Auslegung

1060 Der Zweck der Gesetzesbestimmung zum Inhalt des Kapitalerhöhungsbeschlusses
spricht nicht gegen die Festlegung unterschiedlicher Ausgabebeträge. Der Kapital-
erhöhungsbeschluss soll im Sinne der Klarheit und Vollständigkeit den Inhalt der
entsprechenden Statutenänderung vorgeben. Er ist Grundlage für die Gestaltung
der Statuten und soll nicht leicht abänderbar sein. Deshalb ist er auch öffentlich zu
beurkunden.2056 Es ist insbesondere nicht Zweck der Bestimmungen zum Inhalt
des Kapitalerhöhungsbeschlusses, die durch eine Kapitalerhöhung potenziell be-
troffene Aktionärsminderheit zu schützen.2057 Solange der Kapitalerhöhungs-
beschluss die Regeln, nach denen sich die unterschiedlichen Ausgabebeträge zu-
sammensetzen, klar festlegt, spricht der Gesetzeszweck von Art. 650 OR nicht
gegen unterschiedlich hohe Ausgabebeträge.

1061 Die Freiheit zur Festlegung unterschiedlicher Ausgabebeträge gilt analog auch bei
der Kapitalerhöhung im Zusammenhang mit einem Kapitalband.2058 Das Gesetz
schreibt bei Letzterem im Unterschied zur ordentlichen Kapitalerhöhung aber
nicht vor, dass die Generalversammlung den Ausgabebetrag festsetzen muss.
Dem Verwaltungsrat soll bei der Nutzung des Kapitalbands und insbesondere bei
der Festsetzung des Ausgabebetrags Flexibilität zukommen.2059 Die Generalver-
sammlung kann diesen Handlungsspielraum im Ermächtigungsbeschluss bewusst
einschränken.2060 Ihr kommt als oberstes Organ der Aktiengesellschaft gleicher-
massen die Freiheit zu, selbst festzulegen, dass der Verwaltungsrat unterschiedlich
hohe Ausgabebeträge nach bestimmten Kriterien festzulegen hat. Angesichts des
Verweises bei den Bestimmungen zum Kapitalband auf die Bestimmungen zur Ka-
pitalerhöhung gilt die Möglichkeit zur Festlegung unterschiedlicher Ausgabe-
beträge gleichermassen bei einer Kapitalerhöhung im Rahmen eines Kapitalbands.

g) Zwischenfazit

1062 Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass in Anbetracht der Gesetzes-
bestimmung zum Inhalt des Kapitalerhöhungsbeschlusses und analog dem
Ermächtigungsbeschluss beim Kapitalband unterschiedliche Ausgabebeträge

2056 Zum Gesagten vgl. Botschaft Aktienrecht 1983, 860 f.
2057 Dem Schutz der Aktionäre dient Art. 652b OR. Absatz 2 dieser Bestimmung schützt

die Aktionäre vor einem unrechtmässigen Ausschluss des Bezugsrechts und vor einer
unsachlichen Benachteiligung.

2058 Vgl. Art. 653u Abs. 5 OR i.V.m. Art. 650 OR.
2059 Zum Gesagten siehe Botschaft Aktienrecht 2016, 515.
2060 Vgl. Art. 653t Abs. 1 Ziff. 3 OR.
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nicht verboten sind. Das ergibt sich zwar nicht aus dem Gesetzestext, aber ins-
besondere aus der Gesetzessystematik und dem Gesetzeszweck. Die Gesellschaft
darf unter Vorbehalt der Vereinbarkeit mit dem Gleichbehandlungsgebot innerhalb
einer Kategorie von Aktien unterschiedliche Ausgabebeträge beim Bezug neu ge-
schaffenen Aktienkapitals festlegen. Die Bildung einer separaten Aktienkategorie
ist somit nicht erforderlich.

4. Form der Statuten und Beschlussquorum

1063Die Aufnahme einer Bestimmung betreffend Loyalitätsbezugsrechte in die Gesell-
schaftsstatuten erfolgt gemäss den Bestimmungen des anwendbaren Gesellschafts-
rechts. Das ist in dem der Untersuchung zugrunde liegenden Grundmodell das
schweizerische Aktienrecht.2061 Danach richten sich sowohl die Form der Statuten
als auch das massgebliche Beschlussquorum.

a) Form der Statuten

1064Die Statuten und somit die Bestimmungen betreffend Loyalitätsbezugsrechte müs-
sen in schriftlicher Form abgefasst werden.2062 Die Bestimmung würde im Rah-
men eines Ermächtigungsbeschlusses betreffend das Kapitalband in die Statuten
aufgenommen werden.2063 Dieser Beschluss muss öffentlich beurkundet werden,
unabhängig davon, ob er die originären Statuten oder eine Statutenänderung be-
trifft.2064

b) Beschlussquorum

1065Loyalitätsbezugsrechte können in der Regel mit einem qualifizierten Quorum von
mindestens zwei Dritteln der vertretenen Stimmen und der Mehrheit der vertrete-
nen Aktiennennwerte eingeführt werden.2065 Loyalitätsbezugsrechte werden bei
der Einführung eines Kapitalbands geschaffen. Der Beschluss zur Einführung
eines Kapitalbands liegt in der unübertragbaren Kompetenz der Generalversamm-

2061 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 1048.
2062 Siehe vorne Rz. 801.
2063 Als Auflage i.S.v. Art. 653t Abs. 1 Ziff. 3 OR. Siehe hierzu vorne Rz. 1053; hinten

Anhang 2.
2064 Vgl. vorne Rz. 802.
2065 Sollte bereits bei der Gründung der Gesellschaft ein Kapitalband mit Loyalitäts-

bezugsrechten eingeführt werden, braucht es einen einstimmigen Beschluss der Grün-
deraktionäre. Vgl. hierzu Art. 629 Abs. 1 OR.



2. Teil: Loyalitätsaktien im schweizerischen Recht de lege lata

430

lung.2066 Statutenänderungen bedürfen grundsätzlich keines qualifizierten Mehrs.
Es genügt in der Regel das absolute Mehr der an der Generalversammlung vertre-
tenen Aktienstimmen. Das Gesetz sieht für bestimmte als besonders wichtig ein-
gestufte Beschlüsse qualifizierte Quoren oder gar Einstimmigkeit vor.2067 Die Ein-
führung eines Kapitalbands erfordert ein qualifiziertes Quorum von mindestens
zwei Dritteln der vertretenen Stimmen und der Mehrheit der vertretenen Aktien-
nennwerte.2068 Loyalitätsbezugsrechte werden im Zusammenhang mit dem
Ermächtigungsbeschluss betreffend das Kapitalband eingeführt. Deren Einführung
ist somit nur unter Einhaltung des für das Kapitalband geltenden Quorums mög-
lich.

1066 Ein qualifiziertes Quorum ist angemessen, um den Schutz der Minderheitsaktio-
näre besser zu gewährleisten. Ein Beschluss zur Einführung von Loyalitätsbezugs-
rechten ändert die Modalitäten zur Ausübung des Bezugsrechts der Aktionäre. Er
greift insofern in die Rechtsstellung der Aktionäre ein. Unterschiedliche Ausgabe-
beträge beim Bezug neu geschaffener Aktien sind aber nicht vergleichbar mit an-
deren Tatbeständen, die ein qualifiziertes Quorum rechtfertigen. Insbesondere
wird mit der Einführung von Loyalitätsbezugsrechten nach dem vorliegend unter-
suchten Modell das Bezugsrecht als solches nicht eingeschränkt. Es werden ledig-
lich die Modalitäten der Ausübung verändert.2069 Weil Loyalitätsbezugsrechte
nach dem vorliegend untersuchten Modell stets im Zusammenhang mit einem
Kapitalband stehen, braucht es ein qualifiziertes Quorum zur Einführung. Die
erhöhte Schranke zur Einführung eines Kapitalbands – sei es mit oder ohne Loyali-
tätsbezugsrechte – ist im Sinne des Minderheitenschutzes zu begrüssen.

5. Wirksamkeit der Statutenklausel

1067 Die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten ist erst wirksam mit der Eintragung
ins Handelsregister. Seit Januar 2021 werden Handelsregistereinträge mit dem
Zeitpunkt der elektronischen Veröffentlichung im SHAB wirksam. Eine Statuten-

2066 Vgl. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR. Die Einführung eines Kapitalbands ist nur mittels Än-
derung der Statuten möglich (vgl. Art. 653 s Abs. 1 OR).

2067 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 803.
2068 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 5 OR.
2069 Vgl. Art. 704 Abs. 1 OR, gemäss dem z.B. die Einschränkung oder Aufhebung des

Bezugsrechts ein qualifiziertes Quorum erfordert. Weil das Bezugsrecht als solches
bei der Einführung von Loyalitätsbezugsrechten nach der vorliegend untersuchten Art
nicht tangiert wird, erfordert deren Einführung einzig deshalb ein qualifiziertes Quo-
rum, weil sie in Zusammenhang mit der Einführung eines Kapitalbands steht (vgl.
Art. 704 Abs. 1 Ziff. 5 OR).
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klausel betreffend Loyalitätsbezugsrechte ist somit wirksam ab dem Zeitpunkt der
elektronischen Veröffentlichung der Statutenänderung zur Einführung des Kapital-
bands im SHAB. Die Publizitätswirkung des Eintrags beginnt demnach mit der
elektronischen Veröffentlichung.2070

6. Notwendiger Inhalt

a) Vorbemerkung zur Bestimmtheit der Regelung

1068Die Statutenklausel betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten muss
Aufschluss über die Grundzüge der Regelung geben, d.h. über den zwingend not-
wendigen Inhalt, ohne dessen Regelung die Klausel nicht anwendbar wäre. Die
Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband muss von Gesetzes wegen na-
mentlich Angaben enthalten über die untere und die obere Grenze des Kapital-
bands, Einschränkungen, Auflagen und Bedingungen der Ermächtigung sowie
über Anzahl, Nennwert und Art der Aktien und gegebenenfalls die Vorrechte.2071

Im Rahmen der Auflagen müssen die Grundzüge der Loyalitätsbezugsrechte so
konkret umschrieben sein, dass sich die gegenwärtigen und zukünftigen Aktionäre
darüber informieren können, inwieweit sich ihre Rechtsstellung durch die Statuten-
klausel verändert oder welche mitgliedschaftlichen Folgen ein Beitritt hat.2072 Des-
halb muss die Statutenklausel den Geltungsbereich der Regelung in persönlicher,
sachlicher und zeitlicher Hinsicht umschreiben. Dazu gehören die Voraussetzun-
gen der Berechtigung inklusive des Nachweises der Berechtigung, das Mass der
Berechtigung und der Beginn sowie gegebenenfalls das Ende der Berechti-
gung.2073

1069Sind die Voraussetzungen, das Mass der Berechtigung und der Beginn sowie das
Ende der Berechtigung zu einem Loyalitätsbezugsrecht bekannt und hinreichend
bestimmt, bildet die Statutenbestimmung eine genügende Grundlage für die An-
wendung in der Praxis. Sie enthält dann die erforderlichen Angaben, anhand derer
die Aktionäre die Rechtmässigkeit der Statutenklausel beurteilen und gerichtlich
überprüfen lassen können.2074

2070 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 806 f.
2071 Zu allen Voraussetzungen siehe Art. 653t Abs. 1 OR.
2072 Vgl. vorne Rz. 809.
2073 Vgl. Art. 661a Abs. 2 E-OR N 2020, in dem auch die erforderlichen Generalversamm-

lungs- und Verwaltungsratsbeschlüsse zu den Grundsätzen gezählt werden. Vgl. zu
den Parametern des Grundmodells vorne Rz. 1012.

2074 Z.B. im Rahmen einer Klage auf Anfechtung eines Generalversammlungsbeschlusses
gem. Art. 706 f. OR.
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b) Voraussetzungen der Berechtigung

1070 Die Statutenbestimmung sollte erstens Aufschluss geben über die Voraussetzungen
der Berechtigung. Damit wird der persönliche Geltungsbereich der Regelung be-
stimmt. Mit Loyalitätsbezugsrechten sollen langfristig beteiligte Aktionäre begüns-
tigt werden. Das wird erreicht, indem die Statutenbestimmung die Auflagen ent-
hält, nach denen der tiefere Ausgabebetrag den Aktionären zugewiesen wird.
Damit langfristige Aktionärsbeteiligungen gefördert werden, sollte eine ununter-
brochene mindestens zweijährige Dauer der Beteiligung vorausgesetzt werden für
die Gewährung eines tieferen Ausgabebetrags beim Bezug neu geschaffener Ak-
tien. Zum Nachweis der Dauer der Beteiligung sollte auf die Dauer des Eintrags
im Aktienbuch abgestellt werden.2075 Darüber hinaus sollten die Statuten als zu-
sätzliche Voraussetzung einen Nachweis verlangen, dass auch die wirtschaftliche
Berechtigung während der vorausgesetzten Haltedauer nicht gewechselt hat.2076

c) Mass der Berechtigung

1071 Die Statutenbestimmung sollte zweitens Aufschluss über das Mass der Berechti-
gung geben. Das Mass der Berechtigung bestimmt den Geltungsbereich der Rege-
lung in sachlicher Hinsicht, indem es Aufschluss gibt über die Art und die Höhe
der Privilegierung. Es ist zweckmässig und genügt den Anforderungen an die Be-
stimmtheit, wenn die Statuten eine prozentmässige Begünstigung vorsehen.2077

Dementsprechend bestünde das Privileg in einem im Verhältnis zum ordentlichen
Ausgabebetrag tieferen Ausgabepreis beim Bezug neu geschaffener Aktien im
Umfang eines bestimmten Prozentsatzes.2078 Der Prozentsatz sollte im Sinne der
Bestimmtheit und Vorhersehbarkeit klar festgelegt werden statt bloss im Sinne
einer Obergrenze. Sollte die Privilegierung pro Aktionär beschränkt werden,
müsste diese Beschränkung ebenfalls in den Statuten enthalten sein.2079

d) Beginn der Berechtigung

1072 Die Statutenbestimmung sollte drittens Aufschluss geben über den Beginn der Be-
rechtigung sowie gegebenenfalls deren Ende. Damit wird der Geltungsbereich der
Regelung in zeitlicher Hinsicht bestimmt. Ist bestimmt, wann das Loyalitäts-

2075 Vgl. vorne Rz. 1023.
2076 Siehe vorne Rz. 1026; hinten Anhang 2 Ziff. 4.
2077 Vgl. vorne Rz. 812.
2078 Z.B. ein um 20% tieferer Ausgabebetrag (vgl. Art. 652b Abs. 5 E-OR N2020).
2079 Vgl. vorne Rz. 812.
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bezugsrecht zum ersten Mal gewährt wird, kann jeder Aktionär oder Dritte ab-
schätzen, wann es zu einer Änderung bei der Festsetzung des Ausgabebetrags
kommt. Es wird damit klar, ab welchem Zeitpunkt die Haltedauer zur Bestimmung
der Berechtigung angerechnet wird.

e) Weitere Angaben

1073Darüber hinaus können die Statuten oder ein Reglement auch weitere Angaben
enthalten, die Aufschluss über die Anwendung geben, aber nicht erforderlich
sind für das Verständnis der Grundzüge von Loyalitätsbezugsrechten.2080 Sie
sind indes für die Gültigkeit der Statutenbestimmung und deren Zustandekom-
men nicht erforderlich. Solche Einzelheiten der Regelung betreffend Loyalitäts-
bezugsrechte können folglich auch in einem Reglement enthalten sein, das durch
die Generalversammlung oder – mittels Ermächtigungsnorm in den Statuten –
durch den Verwaltungsrat erlassen und den Aktionären zugänglich gemacht
wird.2081

C. Subjektiver Geltungsbereich

1074Bei einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsbezugsrechte besteht die Bin-
dungswirkung einerseits für die Gesellschaft und deren Organe und andererseits
für die Aktionäre und gegebenenfalls die Partizipanten.

1. Bindungswirkung für die Gesellschaft

1075Beschliesst die Gründerversammlung oder die Generalversammlung im Rahmen
einer Statutenänderung die Einführung eines Kapitalbands mit Loyalitätsbezugs-
rechten, ist die Bestimmung kraft Gesetz für die Gesellschaft verbindlich. Das be-
deutet, dass die berechtigten Personen innerhalb der Sozialsphäre der Gesellschaft,
namentlich die Aktionäre und Partizipanten, einen Anspruch auf die korrekte An-
wendung der Statutenbestimmung, d.h. die Gewährung eines Loyalitätsbezugs-
rechts haben. Wird die Bestimmung im Rahmen der Kapitalerhöhungsbeschlüsse
des Verwaltungsrats innerhalb des Kapitalbands nicht umgesetzt, können die
Aktionäre und gegebenenfalls die Partizipanten sich – je nach Umständen – mit
dem Antrag auf eine Sonderuntersuchung oder eine Verantwortlichkeitsklage

2080 Dazu gehört z.B. die Frage, welchen Aktien das Privileg bei einem teilweisen Verkauf
der Beteiligung zugerechnet wird (vgl. vorne Rz. 1027 ff.).

2081 Zum Inhalt von Reglementen siehe vorne Rz. 1073.
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wehren.2082 Eine Anfechtung von Verwaltungsratsbeschlüssen ist hingegen nicht
möglich.2083

2. Bindungswirkung für die Aktionäre

a) Anordnungskompetenz der Gesellschaft

1076 Die Regelung von Loyalitätsbezugsrechten fällt in die Anordnungskompetenz der
Gesellschaft. Statutenklauseln, die sich auf das körperschaftliche Rechtsverhältnis
zwischen der Gesellschaft und ihren Aktionären beziehen, sind Gegenstand der in-
ternen Verhältnisse. Sie unterstehen mithin der Anordnungskompetenz der Gesell-
schaft. Eine Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugs-
rechten regelt das körperschaftliche Recht der Aktionäre auf Beibehaltung ihrer
Beteiligungsquote. Sie ist somit von der Anordnungskompetenz der Gesellschaft
gedeckt und kann – unter Vorbehalt der aktienrechtlichen Zulässigkeit – mittels
Beschluss gültig in die Statuten aufgenommen werden.2084

b) Vom Geltungsbereich erfasste Mitglieder der Gesellschaft

aa) Umfassender und beschränkter Geltungsbereich

1077 Die Statutenklausel betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten hat
grundsätzlich einen umfassenden persönlichen Geltungsbereich. Entschliesst sich
eine Gesellschaft für die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten im Zusammen-
hang mit einem Kapitalband, wird die Bestimmung entsprechend dem restlichen
Inhalt der Statuten für alle Aktionäre verbindlich. Ebenfalls vom Geltungsbereich
erfasst sind Partizipanten.2085

1078 Es ist theoretisch denkbar, dass der Anwendungsbereich einer Statutenbestim-
mung auf bestimmte Aktionäre oder Aktionärsgruppen beschränkt wird. Es ist in
diesem Falle aber zu prüfen, ob die Einschränkung nicht dem Gebot der Gleich-
behandlung der Aktionäre widerspricht. Das Gleichbehandlungsgebot verbietet
die sachlich nicht gerechtfertigte und unverhältnismässige Ungleichbehandlung

2082 Das Institut der Sonderprüfung wurde abgelöst durch das Institut der Sonderunter-
suchung gem. Art. 697c ff. OR. Zur Verantwortlichkeitsklage siehe Art. 754 OR.

2083 Siehe bereits BGE 76 II 51 E. 3, S. 65 f.; bestätigt in BGE 91 II 298 E. 5, S. 303 f.;
siehe auch Böckli/Huguenin/Dessemontet, 141 ff.

2084 Zur aktienrechtlichen Zulässigkeit siehe hinten Rz. 1094 ff.
2085 Zum Anspruch der Partizipanten siehe vorne Rz. 1019.



§ 5 Loyalitätsbezugsrechte

435

von Aktionären oder Aktionärsgruppen.2086 Es ist umstritten, ob eine Bevorzugung
langfristig beteiligter Aktionäre in Bezug auf den Ausgabebetrag beim Bezug
neuer Aktien unter Gleichbehandlungsaspekten zulässig ist.2087

1079Eine Einschränkung des subjektiven Geltungsbereichs der Statutenklausel auf be-
stimmte Aktionäre liegt nicht im Interesse der Gesellschaft und ist deshalb unter
Gleichbehandlungsgesichtspunkten unzulässig. Die Einschränkung würde bedeu-
ten, dass gewisse Aktionäre von vornherein nicht die gleichen Voraussetzungen
für die Gewährung eines tieferen Ausgabebetrags bei der Ausgabe neu geschaffe-
ner Aktien haben. Das wirkt sich negativ auf die Wirksamkeit der Regelung zur
Zielerreichung aus. Eine Einschränkung führt deshalb von Anfang an zu einer Un-
gleichbehandlung, die sich kaum rechtfertigen liesse. Die Einschränkung des sub-
jektiven Geltungsbereichs der Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband mit
Loyalitätsbezugsrechten wäre somit unzulässig.2088

1080Im Folgenden wird deshalb davon ausgegangen, dass ein Kapitalband mit Loyali-
tätsbezugsrechten mit einer umfassenden, d.h. für alle Aktionäre verbindlichen
Statutenbestimmung eingeführt wird.

bb) Geltung für bestehende und neue Aktionäre

1081Die Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten
ist verbindlich für alle bestehenden und künftigen Aktionäre – unabhängig von de-
ren Zustimmung und der Art des Erwerbs der Aktien.2089

1082Im Falle der Übertragung nicht börsenkotierter vinkulierter Namenaktien sind die
Erwerber grundsätzlich erst nach Erteilung der Zustimmung der Gesellschaft zur
Übertragung vom subjektiven Geltungsbereich der Statutenbestimmung erfasst.
Die zur Ermittlung der Berechtigung auf einen tieferen Ausgabebetrag massgeb-
liche Frist beginnt erst mit der Eintragung des Erwerbers ins Aktienbuch zu laufen.
Werden die nicht börsenkotierten vinkulierten Namenaktien hingegen durch Erb-
gang, Erbteilung, eheliches Güterrecht oder Zwangsvollstreckung übertragen, ver-
hält es sich anders. Diesfalls kann der Erwerber das Bezugsrecht und – sofern die
massgebliche Haltefrist abgelaufen ist – auch das Loyalitätsbezugsrecht bereits vor
der Zustimmung der Gesellschaft zur Übertragung geltend machen.2090

2086 Siehe vorne Rz. 937 ff.
2087 Siehe hinten Rz. 1142 ff.
2088 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 821.
2089 Vgl. vorne Rz. 823 ff.
2090 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 829.



2. Teil: Loyalitätsaktien im schweizerischen Recht de lege lata

436

1083 Bei einer Übertragung börsenkotierter vinkulierter Namenaktien beginnt die zur
Ermittlung der Berechtigung zu einem tieferen Ausgabebetrag massgebliche Frist
gleich nach der Übertragung zu laufen. Bis zur Anerkennung wird der Erwerber
als Aktionär ohne Stimmrecht ins Aktienbuch eingetragen, kann aber insbesondere
das Bezugsrecht und – sofern die massgebliche Haltefrist abgelaufen ist – auch das
Loyalitätsbezugsrecht geltend machen. Erfolgt die Übertragung durch Erbgang,
Erbteilung oder eheliches Güterrecht, wird der Erwerber unverzüglich ins Aktien-
buch eingetragen, zumal eine Ablehnung diesfalls nicht möglich ist. In beiden Fäl-
len der Übertragung börsenkotierter vinkulierter Namenaktien ist der Erwerber
nach der Übertragung vom Geltungsbereich der Statuten erfasst.2091

cc) Keine Geltung für ausgetretene Aktionäre

1084 Die Bindungswirkung der Statutenbestimmungen für Aktionäre ist grundsätzlich
beschränkt auf die Dauer des Mitgliedschaftsverhältnisses. Gibt der Aktionär seine
Aktionärsstellung auf, wird er von den Mitgliedschaftsrechten und -pflichten be-
freit.2092 Er ist dann nicht mehr vom Geltungsbereich einer Statutenbestimmung
betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten erfasst.

3. Bindungswirkung für Organmitglieder

1085 Statutenbestimmungen haben Geltung gegenüber allen Organen der Gesellschaft.
Dazu gehören die formellen Organe, die materiellen Organe und die faktischen Or-
gane.2093 Eine Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband mit Loyalitäts-
bezugsrechten ist für alle Organe massgeblich. Aber nur der Verwaltungsrat der
Aktiengesellschaft ist für deren Umsetzung verantwortlich.2094 Er ist verpflichtet,
das Kapital während der im Ermächtigungsbeschluss bestimmten Dauer und ent-
sprechend den Auflagen, insbesondere entsprechend derjenigen betreffend Loyali-
tätsbezugsrechte, zu erhöhen.2095 Die anderen Organe nehmen keine besondere
Rolle bei der Prüfung und Umsetzung von Loyalitätsbezugsrechten ein.

2091 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 830.
2092 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 833.
2093 Zum Organbegriff siehe vorne Rz. 839 ff.
2094 Er gibt im Kapitalerhöhungsbericht Rechenschaft über verschiedene Punkte ab (vgl.

Art. 652e OR).
2095 Vgl. Art. 653s Abs. 1, Art. 653t Abs. 1 Ziff. 3 und Art. 653u Abs. 1 OR. Das bedeutet,

dass der Verwaltungsrat das Bezugsrecht im Zusammenhang mit langfristig gehalte-
nen Aktien zu einem im Verhältnis zu kurzfristig gehaltenen Aktien tieferen Ausgabe-
betrag gewähren muss (vgl. hinten Anhang 2 Ziff. 2).
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4. Bindungswirkung für Dritte

1086Die Statuten entfalten im Grundsatz keine Bindungswirkung gegenüber Drittper-
sonen ausserhalb der Sozialsphäre der Gesellschaft. Der Inhalt der Statuten einer
Aktiengesellschaft kann höchstens mittelbar für Drittpersonen von Bedeutung
sein.2096 Dieser Grundsatz gilt auch für eine Statutenbestimmung betreffend ein
Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten. Loyalitätsbezugsrechte können auch
nicht mittelbar für Drittpersonen mit einer rechtsgeschäftlichen Beziehung zum
Aktionär relevant sein, zumal das Bezugsrecht dem Aktionär zusteht.2097

5. Bindungswirkung im Konzern

1087Die Bindungswirkung einer Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband mit
Loyalitätsbezugsrechten ist nach dem Gesagten beschränkt auf die Gesellschaft
selbst, deren Organpersonen und deren Aktionäre. Die Gesellschaftsstatuten be-
anspruchen grundsätzlich keine Geltung gegenüber Konzerngesellschaften.2098 An-
dere Gesellschaften, die mit der Gesellschaft in einem Konzernverhältnis verbun-
den sind, werden von der Bindungswirkung einer Statutenbestimmung betreffend
ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten ausnahmsweise erfasst, wenn sie zu-
gleich Aktionärinnen dieser Gesellschaft sind.2099

6. Fazit

1088Der subjektive Geltungsbereich einer Statutenbestimmung betreffend ein Kapital-
band mit Loyalitätsbezugsrechten erstreckt sich in erster Linie auf die Aktionäre,
unabhängig davon, ob sie seit der Gründung Mitglieder der Gesellschaft sind oder
ihr später mittels originären oder derivativen Aktienerwerbs beigetreten sind. Die
Statutenbestimmung entfaltet keine Wirkung gegenüber ausgetretenen Aktionä-
ren.2100

1089Darüber hinaus ist die Statutenbestimmung massgeblich für den Verwaltungsrat.
Diesem kommen im Zusammenhang mit dem Kapitalerhöhungsbeschluss im Rah-
men des Kapitalbands Befugnisse und Pflichten zu. Der Verwaltungsrat legt na-

2096 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 849.
2097 Zum Verhältnis zwischen Loyalitätsbezugsrecht und Nutzniessung an oder Verpfän-

dung von Aktien siehe vorne Rz. 1034 ff.
2098 Zum Konzernbegriff siehe vorne Rz. 850.
2099 Vgl. vorne Rz. 851.
2100 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1084.
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mentlich die unterschiedlichen Ausgabebeträge für langfristig und kurzfristig be-
teiligte Aktionäre entsprechend der Ermächtigung durch die Generalversammlung
fest. Die übrigen formellen Organe sowie die materiellen und faktischen Organe
sind an der Umsetzung nicht beteiligt.2101

D. Objektiver Geltungsbereich

1090 Der objektive Geltungsbereich einer Regelung betreffend Loyalitätsbezugsrechte
erstreckt sich auf Kapitalerhöhungen im Zusammenhang mit dem Kapitalband,
mit dem sie eingeführt wird. Die Regelung kommt nicht zur Anwendung auf Kapi-
talerhöhungen, welche die Generalversammlung während der Dauer der Ermächti-
gung des Verwaltungsrats beschliesst. Vielmehr fällt in einem solchen Falle das
Kapitalband dahin.2102 Der tiefere Ausgabebetrag kann langfristig beteiligten Ak-
tionären weiterhin gewährt werden, wenn die Generalversammlung nach Einfüh-
rung des Kapitalbands ein bedingtes Kapital beschliesst.2103 Nicht zur Anwendung
kommen die Loyalitätsbezugsrechte, wenn das Kapitalband selbst Grundlage für
die Ausgabe von bedingtem Kapital ist.2104 In diesem Falle muss der Verwaltungs-
ratsbeschluss alle notwendigen Angaben zur Schaffung bedingten Kapitals enthal-
ten.2105 Der objektive Geltungsbereich ergibt sich folglich aus der statutarischen
Regelung betreffend das Kapitalband selbst.

1091 Von der Frage des objektiven Geltungsbereichs abzugrenzen ist die Frage, ob die
Regelungen aus aktienrechtlicher Sicht zulässig sind. Darauf wird an anderer
Stelle eingegangen.2106

2101 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1085.
2102 Art. 653v Abs. 1 OR.
2103 Gem. Art. 653v Abs. 2 Satz 1 OR führt ein Beschluss betreffend das bedingte Kapital

nicht zum Dahinfallen des Kapitalbands. Die untere und obere Grenze des Kapital-
bands erhöhen sich entsprechend dem Umfang der Kapitalerhöhung.

2104 Zu dieser Möglichkeit siehe Art. 653v Abs. 2 Satz 2 OR.
2105 Art. 653t Abs. 1 Ziff. 9 i.V.m. Art. 653b OR. Sollen dabei ebenfalls langfristig betei-

ligte Aktionäre bevorzugt werden, könnte analog der Regelung betreffend Loyalitäts-
bezugsrechte ein tieferer Optionspreis festgelegt werden.

2106 Siehe hinten Rz. 1094.
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E. Zeitlicher Geltungsbereich

1092Eine Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten
wird in der Regel mit der Eintragung ins Handelsregister wirksam. Seit Januar
2021 werden Handelsregistereinträge mit dem Zeitpunkt der elektronischen Ver-
öffentlichung im SHAB wirksam.2107 Die Statutenklausel beansprucht demnach
ab dem Zeitpunkt der Eintragung ins Handelsregister Geltung ex nunc. Nach Ab-
lauf der Ermächtigungsdauer wird die Bestimmung über das Kapitalband und mit-
hin die Auflage betreffend den tieferen Ausgabebetrag für langfristig beteiligte
Aktionäre aus den Statuten gestrichen.2108

1093Vom zeitlichen Geltungsbereich der Statutenbestimmung ist die Frage abzugren-
zen, ob die Statutenbestimmung in Bezug auf die Berechtigung auf einen Sachver-
halt in der Vergangenheit abstellen darf.2109

III. Aktienrechtliche Zulässigkeit

1094Im vorstehenden Abschnitt wurde aufgezeigt, dass die Einführung von Loyalitäts-
bezugsrechten in die Anordnungskompetenz der Gesellschaft fällt und dass es für
das gültige Zustandekommen einer solchen Regelung einer statutarischen Grund-
lage im Zusammenhang mit einem Kapitalband bedarf.

1095Eine Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten
kann trotz gültigen Zustandekommens gegen aktienrechtliche Vorschriften verstos-
sen. Sie gestaltet die körperschaftliche Rechtsbeziehung zwischen dem Aktionär
und der Gesellschaft. Es ist für die Umsetzung dieses Konzepts erforderlich, dass
die Regeln, die der Rechtsbeziehung zugrunde liegen, eine solche Änderung über-
haupt zulassen. Im Hinblick auf die Zulässigkeit einer Regelung betreffend Loyali-
tätsbezugsrechte in den Statuten von Aktiengesellschaften muss deshalb geprüft
werden, ob deren Einführung und die damit verbundenen Wirkungen aus aktien-
rechtlicher Sicht zulässig sind.

1096Bei der Beurteilung der aktienrechtlichen Zulässigkeit ist zu beachten, dass die
Aktionärsrechte der Gestaltungsfreiheit der Gesellschaften Schranken setzen (A.).

2107 Siehe vorne Rz. 806 ff.
2108 Art. 653t Abs. 1 Ziff. 2 und Abs. 2 E-OR NS2020.
2109 D.h., ob die Haltedauer vor der Einführung des Kapitalbands den Aktionären an-

gerechnet wird bei der Ermittlung ihrer Berechtigung zu einem tieferen Ausgabe-
betrag.
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Es wird geprüft, ob die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten gegen das Verbot
statutarischer Nebenleistungspflichten verstösst (B.) und in Widerspruch zum Ver-
bot der Ungleichbehandlung der Aktionäre steht (C.).

A. Aktionärsrechte als Schranke der aktienrechtlichen
Gestaltungsfreiheit

1097 Die Aktiengesellschaft ist grundsätzlich frei, ihre Statuten nach ihren Wünschen
auszugestalten. Der Grundsatz der Gestaltungsfreiheit wird durch verschiedene
Schutzbestimmungen eingeschränkt.2110 Bevor darauf eingegangen werden kann,
ob und inwieweit die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten solche Schutz-
bestimmungen verletzt, wird im Folgenden dargelegt, welche Aktionärsrechte als
mögliche Schranken in Betracht zu ziehen sind.

1098 Zunächst ist festzuhalten, dass es im Gesetz kein ausdrückliches Verbot betreffend
Loyalitätsbezugsrechte gibt. Die Gesellschaft ist im Grundsatz frei, im Rahmen
des Bezugsrechts innerhalb derselben Aktienkategorie unterschiedliche Ausgabe-
beträge festzusetzen. Es werden keine Aktionärsrechte verletzt, wenn alle Aktio-
näre gleichermassen die Wahl haben, entweder Bezugsrechte auszuüben oder
einen verhältnismässigen Verlust von Stimmrechten in Kauf zu nehmen. Das ist
selbst dann nicht der Fall, wenn die Aktien unter ihrem inneren Wert ausgegeben
werden und diejenigen Aktionäre, die ihr Bezugsrecht nicht ausüben, einen Ka-
pitalverlust durch Verwässerung hinnehmen müssen.2111 Bei Loyalitätsbezugsrech-
ten können langfristig beteiligte Aktionäre ihr Bezugsrecht zwar zu einem tieferen
Ausgabebetrag ausüben. Eine Auslegung der Bestimmungen zum Inhalt des Kapi-
talerhöhungsbeschlusses zeigt aber, dass unterschiedliche Ausgabebeträge nicht
per se verboten sind. Das ergibt sich aus der Gesetzessystematik und dem Geset-
zeszweck.2112

1099 Im Weiteren ist anzumerken, dass im Zusammenhang mit Loyalitätsbezugsrechten
die gleichen Aktionärsrechte wie bei Loyalitätsdividenden als mögliche aktien-
rechtliche Schranken in Betracht kommen.2113 Erstens könnte die Einführung von
Loyalitätsbezugsrechten gegen das Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten

2110 Zum Gesagten und zu den verschiedenen Kategorien von Aktionärsrechten siehe
vorne Rz. 864 ff.

2111 Zum Gesagten siehe BGE 99 II 55 E. 2, S. 58 f.; bestätigt in BGE 116 II 525 E. 4b,
S. 532; vgl. zur Kritik am erstgenannten Urteil Kummer, 137 ff.

2112 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 1055 ff.
2113 Vgl. vorne Rz. 873 ff.
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verstossen, weil sie dazu führen würde, dass kurzfristig beteiligte Aktionäre zur
Geltendmachung ihrer Bezugsrechte verhältnismässig mehr Mittel aufbringen
müssten als langfristig beteiligte Aktionäre. Zweitens könnten Loyalitäts-
bezugsrechte in Widerspruch zum Sachlichkeitsgebot stehen, wenn er nicht die
Förderung der Gesellschaftsinteressen zum Ziel hat.2114 Drittens könnte die Fest-
setzung unterschiedlicher Ausgabebeträge im Zusammenhang mit Loyalitäts-
bezugsrechten das Gleichbehandlungsgebot verletzen, weil sie vom Prinzip der
Kapitalproportionalität abweicht.2115 Und viertens könnte die Festsetzung eines tie-
feren Ausgabebetrags für langfristig beteiligte Aktionäre im Zusammenhang mit
dem Loyalitätsbezugsrecht rechtsmissbräuchlich sein, sofern sie nicht auf vernünf-
tigen wirtschaftlichen Erwägungen beruht.

1100Die Untersuchung wird auch in Bezug auf Loyalitätsbezugsrechte eingeschränkt
auf die Prüfung der Vereinbarkeit mit dem Nebenleistungsverbot und dem Gleich-
behandlungsgebot. Die Vereinbarkeit von Loyalitätsbezugsrechten mit dem Sach-
lichkeitsgebot, mithin mit dem Erfordernis des wichtigen Grundes, und dem Gebot
der schonenden Rechtsausübung wird in der vorliegenden Prüfungsstruktur als
Teil der Prüfung der Vereinbarkeit mit dem Gleichbehandlungsgebot geprüft.
Diese Prüfungsstruktur bringt alle von der Lehre und Rechtsprechung entwickel-
ten Schranken zur Einschränkung oder Aufhebung des Bezugsrechts zum Aus-
druck.2116 Die ausdrückliche Erwähnung der Voraussetzung des wichtigen Grun-
des im Gesetz per 1. Juli 1992 ändert nichts an der Gültigkeit der von Lehre und
Rechtsprechung entwickelten Regeln.2117 Nach diesen Regeln ist eine Einschrän-
kung des Bezugsrechts zulässig, wenn sie durch ein sachliches Interesse gerecht-

2114 Das Gesetz bringt das im Zusammenhang mit dem Bezugsrecht zum Ausdruck, indem
es «wichtige Gründe» für dessen Einschränkung verlangt. Vgl. hierzu Art. 652b Abs. 2
OR; Forstmoser/Meier-Hayoz, § 41 N 19, im Zusammenhang mit Art. 736 Ziff. 4
aOR, gemäss denen aufgrund der kapitalbezogenen Struktur der Aktiengesellschaft
nur sachliche Gründe und keine persönlichen Gründe infrage kommen.

2115 Das revidierte Aktienrecht sieht ausdrücklich vor, dass durch die Festsetzung des Aus-
gabebetrags niemand in unsachlicher Weise begünstigt oder benachteiligt werden darf
(Art. 652b Abs. 4 OR).

2116 Zur Rechtsprechung siehe BGE 91 II 298 E. 2, S. 300 f.; BGE 117 II 290 E. 4e/aa,
S. 300 f.; vgl. BGE 121 III 219 E. 2 und 3, S. 234 ff. Zur Lehre siehe von Planta,
80, 88 ff.; Zindel, 237 ff., 251, beide m.w.H.

2117
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 40 N 243; CR CO II-Venturi Zen-Ruf-

finen/Urben, Art. 652b, N 16; vgl. BSK OR II-Zindel/Isler, Art. 652b, N 14, ge-
mäss denen die Kriterien eine gewisse Verschärfung erfahren haben, die aber im Er-
gebnis auch davon ausgehen, dass i.d.R. ein wichtiger Grund vorliegt, wenn die von
der Lehre und Rechtsprechung entwickelten Kriterien vollumfänglich erfüllt sind;
a.M. Gericke, genehmigte Kapitalerhöhung, 253 f.
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fertigt ist und erforderlich zum Erreichen des ihr zugrunde liegenden Ziels ist, und
wenn sie das Gleichbehandlungsgebot und das Gebot der schonenden Rechtsaus-
übung beachtet.2118 Die sachliche Rechtfertigung wird in der vorliegenden Unter-
suchung unter dem Titel «Zweckmässigkeit» als erster Prüfungsschritt bei der Ver-
einbarkeit von Loyalitätsoptionen mit dem Gleichbehandlungsgebot geprüft.2119

Die Vereinbarkeit von Loyalitätsbezugsrechten mit dem Rechtsmissbrauchsverbot
wird auf der Grundlage des Fazits des ersten Teils dieser Arbeit als gegeben be-
trachtet.2120

1101 Vor dem Hintergrund des Gesagten wird im Folgenden zweierlei geprüft: Es wird
untersucht, ob und unter welchen Voraussetzungen Loyalitätsbezugsrechte mit
dem Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten zu vereinbaren sind. Und es
wird geprüft, ob Loyalitätsbezugsrechte dem aktienrechtlichen Gleichbehand-
lungsgebot entsprechen.

B. Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten

1. Ausgestaltung des Nebenleistungsverbots

1102 Die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten könnte in Konflikt zum Verbot statu-
tarischer Nebenleistungspflichten stehen.2121

1103 Die Normadressaten des Nebenleistungsverbots sind diejenigen Organe, welche
die Aktionäre in ihrer körperschaftlichen Stellung belasten können. Es sind dies
die Generalversammlung und der Verwaltungsrat der Gesellschaft. Daraus ergibt
sich, dass den Aktionären mittels Generalversammlungs- oder Verwaltungsrats-
beschluss keine zusätzlichen Pflichten auferlegt werden dürfen.2122

1104 Das entscheidende Kriterium zur Beurteilung der Zulässigkeit einer statutarischen
Regelung im Lichte des Nebenleistungsverbots ist das Kriterium der Risikoneutra-

2118 BSK OR II-Zindel/Isler, Art. 652b, N 15 m.w.H.
2119 Siehe hinten Rz. 1152 f.
2120 Das Inaussichtstellen eines tieferen Ausgabebetrags beim Bezug neuer Aktien kann

dazu beitragen, dass die Aktionäre künftige Erträge weniger stark abzinsen. Das wie-
derum ermöglicht eine langfristige und nachhaltige Geschäftsstrategie und die nach-
haltige Steigerung des Unternehmenswerts. Zu den wirtschaftlichen Auswirkungen
von Loyalitätsbezugsrechten vgl. vorne Rz. 653 ff.

2121 Vgl. Art. 680 Abs. 1 OR. Dieser Meinung von der Crone/Mohasseb, 793, welche
die Belohnung zukünftiger Treue als Verstoss gegen Art. 680 Abs. 1 OR qualifizieren.

2122 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 172.
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lität. Führt eine Regelung zu einer rechtlichen oder tatsächlichen Belastung der
Aktionäre mit Verpflichtung oder einer anderweitigen Belastung, mit denen eine
Erhöhung des wirtschaftlichen Risikos der Aktionäre verbunden ist, ist sie unzuläs-
sig.2123

1105Die Rechtsfolge der Einführung einer Statutenbestimmung, mit der eine tatsäch-
liche oder rechtliche Erhöhung des Risikos einhergeht, ist in der Regel die Nichtig-
keit. Die Umdeutung der entsprechenden Statutenbestimmung in eine sonder-
vertragliche Verpflichtung der Aktionäre ist nur unter engen Voraussetzungen
zulässig.2124

2. Loyalitätsbezugsrechte und Nebenleistungsverbot

1106Um zu ermitteln, ob Loyalitätsbezugsrechte gegen das Nebenleistungsverbot ver-
stossen, wird an die Auslegung von Art. 680 Abs. 1 OR im Rahmen der Diskus-
sion um die Treuepflicht der Aktionäre und im Zusammenhang mit Loyalitätsdivi-
denden angeknüpft. Die Bestimmung dient generell dem Schutz vor zusätzlichen
Verpflichtungen und der Wahrung der Verkäuflichkeit und freien Handelbarkeit
der Aktien. Im Einzelnen soll das Nebenleistungsverbot die Minderheitsaktionäre
davor schützen, dass ihnen gegen ihren Willen weitere Pflichten auferlegt werden.
Sie soll verhindern, dass die Verkäuflichkeit der Aktien gegen den Willen der
Aktionäre – gegenwärtige und zukünftige – erschwert wird. Und sie soll sicher-
stellen, dass die Aktien möglichst frei handelbar sind, damit ein funktionierender
Aktienverkehr gewährleistet ist.2125 Im Folgenden wird auf die Vereinbarkeit von
Loyalitätsbezugsrechten mit dem Schutz vor ungewollten Verpflichtungen und
dem Schutz der freien Handelbarkeit der Aktien eingegangen.

a) Loyalitätsbezugsrechte und der Schutz vor
ungewollten Verpflichtungen

aa) Keine rechtliche Verpflichtung der Aktionäre

1107Gemäss Art. 680 Abs. 1 OR sollen den Aktionären gegen ihren Willen keine über
die Liberierungspflicht hinausgehende Leistungspflichten auferlegt werden. Der
Begriff der Leistungspflicht umfasst positive und negative Leistungspflichten.2126

2123 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 168.
2124 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 175 f.
2125 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 159 ff.
2126 Siehe vorne Rz. 135.
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Die Einführung eines Kapitalbands mit Loyalitätsbezugsrechten führt nicht zu
einer Verpflichtung in diesem Sinne.

1108 Die Einführung eines Kapitalbands mit Loyalitätsbezugsrechten begründet keine
vollstreckbare Leistungspflicht des Aktionärs. Loyalitätsbezugsrechte gewähren
den Aktionären auf demjenigen Teil neu ausgegebener Aktien einen tieferen Aus-
gabebetrag, der dem Anteil langfristig gehaltener Aktien ihrer bisherigen Betei-
ligung entspricht.2127 Die kurzfristig beteiligten Aktionäre erhalten somit zwar
nach wie vor ein ihrem bisherigen Anteil entsprechendes Bezugsrecht. Sie müssten
aber angesichts des höheren Ausgabebetrags für dessen Geltendmachung mehr
Mittel aufbringen als langfristig beteiligte Aktionäre. Will ein Aktionär vom tiefe-
ren Ausgabebetrag profitieren, muss er seine Aktien während der statutarisch be-
stimmten Haltedauer von mindestens zwei Jahren halten. Eine solche Regelung be-
gründet höchstens eine Obliegenheit.2128 Der Nachteil besteht im verhältnismässig
höheren Ausgabebetrag. Der Aktionär hat aber stets die Wahl, ob er seine Aktien
langfristig halten oder veräussern will. Es besteht keine rechtliche Verpflichtung,
die Aktien während dieser Dauer zu halten. Mit der Einführung von Loyalitäts-
bezugsrechten sind somit keinerlei positiven oder negativen Leistungspflichten
verbunden.2129

bb) Faktische Verpflichtung der Aktionäre?

1109 Je nach Ansicht könnte man der Auffassung sein, die Einführung von Loyalitäts-
bezugsrechten begründe eine faktische Verpflichtung der Aktionäre. Man könnte
argumentieren, ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten auferlege den Aktio-
nären eine tatsächliche Verpflichtung, indem diese, sofern sie beim Bezug neuer
Aktien vom tieferen Ausgabebetrag profitieren wollen, dazu veranlasst sind, sich
ins Aktienbuch einzutragen und ihre Mitgliedschaft langfristig aufrechtzuerhalten.
Die Loyalitätsbezugsrechte könnten – zumindest während der Dauer des entspre-
chenden Kapitalbands – als faktisches Hindernis für eine Veräusserung der Aktien
qualifiziert werden, indem sie die Handlungsfreiheit der Aktionäre während der

2127 Siehe vorne Rz. 1042.
2128 Selbst wenn der günstigere Ausgabebetrag erst gewährt wird, wenn der Aktionär er-

klärt, er habe die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung gehalten, ent-
steht dadurch höchstens eine Obliegenheit. Vgl. zu dieser Auffassung im Zusammen-
hang mit Loyalitätsoptionen Daeniker, Loyalitätsaktien, 164.

2129 Zur vergleichbaren Argumentation in Bezug auf Loyalitätsdividenden vgl. vorne
Rz. 890 ff.
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massgeblichen Haltefrist einzuschränken vermögen.2130 Zudem könnten die Eintra-
gung des Aktionärs ins Aktienbuch sowie die erforderliche Erklärung hinsichtlich
der wirtschaftlichen Berechtigung gegenüber der Gesellschaft ebenso als faktische
Verpflichtungen qualifiziert werden. Eine irgendwie geartete faktische Verpflich-
tung würde gegen Art. 680 Abs. 1 OR verstossen, wenn sie das wirtschaftliche Ri-
siko des Aktionärs erhöhte.2131

1110Meiner Meinung nach begründet die Einführung eines Kapitalbands mit Loyali-
tätsbezugsrechten keine unzulässige faktische Verpflichtung der Aktionäre. Sie
führt zu keiner Beeinträchtigung der Willensbildung oder -entschliessung der
Aktionäre. Das Inaussichtstellen eines Bezugsrechts zu günstigeren Konditionen
beeinträchtigt die Aktionäre nicht in tatsächlicher Hinsicht in ihrer Entscheidungs-
freiheit, ihre Mitgliedschaft aufrechtzuerhalten. Loyalitätsbezugsrechte mögen
einen Anreiz dafür setzen, dass sich die Aktionäre im Rahmen ihrer Willensbil-
dung eher für das Aufrechterhalten statt für die Veräusserung ihrer Beteiligung ent-
scheiden. Die Entscheidmöglichkeiten an sich – Aufrechterhalten über teilweise
Veräusserung bis hin zu vollumfänglicher Veräusserung – bleibt aber unverändert.
Die Aktionäre können sich immer noch aus freiem Willen dafür entscheiden, ihre
Beteiligung nicht langfristig zu halten und damit auf den tieferen Ausgabebetrag
beim Bezug neuer Aktien zu verzichten. Es kann deshalb im Zusammenhang mit
Loyalitätsbezugsrechten nicht von einer faktischen Verpflichtung der Aktionäre
gesprochen werden.

1111Die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten führt auch zu keiner Einschränkung
der Willensbetätigung betreffend die Veräusserung der Aktien. Loyalitätsbezugs-
rechte erschweren die Veräusserung der Aktien der betroffenen Gesellschaft mut-
masslich nicht. Weil das Konzept neu ist, gibt es keine Erhebungen zu den Auswir-
kungen von Loyalitätsbezugsrechten auf die Liquidität der Aktien einer
Gesellschaft, die das Konzept einführt. Im Vergleich zu Loyalitätsdividenden wer-
den Loyalitätsbezugsrechte lediglich während der maximal fünfjährigen Geltungs-
dauer des Kapitalbands gewährt und nicht unbeschränkt in die Zukunft hinaus. Es
ist deshalb schwer vorstellbar, dass Loyalitätsbezugsrechte einen stärkeren Ein-
fluss auf die Liquidität des Aktienhandels haben als Loyalitätsdividenden. Soweit
sich auch Loyalitätsdividenden nicht negativ auf die Liquidität auswirken, kann
deshalb nicht gesagt werden, Loyalitätsbezugsrechte würden die Willensbetäti-

2130 Zum Zusammenhang zwischen faktischen Hindernissen und der Aufrechterhaltung
einer Beziehung zu einer Organisation gemäss dem Modell von Hirschman vgl.
vorne Rz. 48.

2131 Vgl. vorne Rz. 167.
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gung der Aktionäre betreffend die Veräusserung ihrer Aktien einschränken. Die
Einführung von Loyalitätsbezugsrechten verpflichtet die Aktionäre somit auch
nicht faktisch.

1112 Selbst wenn Loyalitätsbezugsrechte zu einer Abnahme der Liquidität führen, be-
gründen sie keine faktische Verpflichtung der Aktionäre, zumal eine Abnahme
der Liquidität nicht zwingend das wirtschaftliche Risiko der Aktionäre erhöht.
Loyalitätsbezugsrechte könnten wohl auch eine beruhigende Wirkung auf den
Handel haben. Die Absicht hinter der Einführung liegt gerade darin, den Aktien-
umschlag zu reduzieren. Soweit das Handelsvolumen im Kapitalmarkt übermässig
ist, ist das für die Aktionäre aber auch nicht zwingend nachteilig. Im Weiteren
wäre wohl nicht ganz klar, ob und inwieweit die Einführung von Loyalitätsbezugs-
rechten für sich gesehen kausal ist für die Abnahme der Liquidität, zumal sie durch
verschiedene Faktoren beeinflusst wird. Und schliesslich wird die Möglichkeit der
Aktionäre, die Aktien zu veräussern, stets gewahrt. Die Einführung von Loyalitäts-
bezugsrechten verbunden mit der Obliegenheit der Aktionäre, sich ins Aktienbuch
eintragen zu lassen und eine Meldung zur wirtschaftlichen Berechtigung ab-
zugeben, erhöht das wirtschaftliche Risiko der Aktionäre nicht.2132

1113 Zusammenfassend kann deshalb gesagt werden, dass Loyalitätsbezugsrechte keine
faktische Verpflichtung der Aktionäre begründen – weder zum Aufrechterhalten
ihrer Beteiligung noch in anderer Weise. Das Wahlrecht der Aktionäre zur Veräus-
serung der Aktien bleibt gewahrt, selbst wenn mit der Einführung von Loyalitäts-
bezugsrechten eine gewisse Beruhigung des Aktienhandels einhergeht. Der Um-
stand, dass Loyalitätsbezugsrechte im Vergleich zu Loyalitätsdividenden zeitlich
begrenzt gewährt werden, lässt vermuten, dass der Einfluss auf die Liquidität des
Aktienhandels gering sein dürfte. Selbst wenn Loyalitätsbezugsrechte mit einer
Abnahme der Liquidität korrelierten, würde das noch keine Kausalität zu einer Er-
höhung des wirtschaftlichen Risikos der Aktionäre begründen. Auch die mit Loya-
litätsbezugsrechten verbundenden Obliegenheiten zur Eintragung ins Aktienbuch
oder zur Offenlegung der wirtschaftlichen Berechtigung an den Aktien erhöhen
das wirtschaftliche Risiko der Aktionäre nicht. Loyalitätsbezugsrechte begründen
somit auch keine unzulässige faktische Nebenleistungspflicht. Es rechtfertigt sich
meines Erachtens deshalb nicht, deren Einführung vor dem Hintergrund der ein-
geschränkten Leistungspflicht der Aktionäre grundsätzlich zu verbieten.

2132 Vielmehr dient die Obliegenheit dem Schutz vor Umgehungen der Regelung, siehe
vorne Rz. 1026.
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1114Es wäre hilfreich, wenn die Auswirkungen von Loyalitätsbezugsrechten auf die Li-
quidität weiter untersucht würden.2133 Es ist anzunehmen, dass die Auswirkungen
von Loyalitätsbezugsrechten auf die Liquidität geringer ausfallen als diejenigen
von Loyalitätsdividenden. Selbst wenn ein Zusammenhang festgestellt werden
könnte, liesse sich dieser mit einer Beschränkung der Privilegierung pro Aktionär
reduzieren. Solange nicht nachgewiesen ist, dass Loyalitätsdividenden einen das
wirtschaftliche Risiko der Aktionäre steigernden Effekt auf die Liquidität haben,
ist auch die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten ohne Beschränkung pro Ak-
tionär nicht als Verstoss gegen das Nebenleistungsverbot zu qualifizieren.

cc) Zwischenfazit

1115Nach der hier vertretenen Auffassung begründen Loyalitätsbezugsrechte gemäss
dem dargelegten Grundmodell keine unzulässige Nebenleistungspflicht. Der
Zweck des Schutzes vor ungewollten Verpflichtungen wird nicht verletzt. Das Ne-
benleistungsverbot schliesst demnach die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten
nicht grundsätzlich aus. Diese Erkenntnis beruht auf der verbreiteten und in Bezug
auf die Zulässigkeit von statutarischen Vorkaufsrechten verwendeten Definition
der Leistungspflicht.2134

1116Die Lehre beurteilt die Leistungspflicht i.S.v. Art. 680 Abs. 1 OR zuweilen aber
auch anders und steht der Zulässigkeit von Loyalitätsaktien generell kritisch ge-
genüber.2135 Geht man – entgegen der vorstehenden Erkenntnis – davon aus, dass
Loyalitätsbezugsrechte einen Verpflichtungscharakter haben, verstossen sie gegen
Art. 680 Abs. 1 OR, wenn sie per Mehrheitsbeschluss und somit gegen den Willen
einer Minderheit der Aktionäre eingeführt werden. Beruht der Beschluss aber auf
der Zustimmung aller Aktionäre, bleibt dieser Schutzzweck gewahrt. Weil das Ne-
benleistungsverbot in Bezug auf diesen Schutzzweck ein verzichtbares Recht ist,
können die Aktionäre grundsätzlich mit einstimmigem Beschluss darüber ver-
fügen.2136

1117Die Zustimmung aller Aktionäre kann in unterschiedlichen Konstellationen ge-
geben sein. Die Zustimmung aller Aktionäre kann in den Gründungsstatuten ent-

2133 Es ist zu hoffen, dass der Bericht zum Postulat RK-S (18.4092) auch in diesem Punkt
Klarheit schafft.

2134 Vgl. vorne Rz. 167.
2135 Vgl. vorne Rz. 884 Fn. 1738.
2136 Ein einstimmiger Beschluss ist gleichwohl rechtswidrig, sofern er gegen den Teil-

gehalt des Schutzes der freien Handelbarkeit der Aktie verstösst. Zum Gesagten siehe
vorne Rz. 902.
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halten sein. Alle an der Gesellschaft beteiligten Aktionäre können der Einführung
aber auch nachträglich zustimmen. Die künftigen Aktionäre unterwerfen sich mit
ihrem Beitritt zur Gesellschaft der statutarischen Ordnung der Gesellschaft und so-
mit auch einem geltenden Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten. In diesen Fäl-
len erfolgt das Festlegen von tieferen Ausgabebeträgen für langfristig beteiligte
Aktionäre beim Bezug neuer Aktien nicht gegen den Willen der beitretenden Ak-
tionäre.2137

1118 Die Einführung eines Kapitalbands mit Loyalitätsbezugsrechten entsprechend dem
vorgestellten Grundmodell auferlegt den Aktionären nach hier vertretener Auffas-
sung keine zusätzlichen Pflichten und wahrt deshalb den Schutz vor ungewollten
Verpflichtungen. Sollte man Loyalitätsbezugsrechte entgegen dieser Auffassung
als eine Leistungspflicht begründend qualifizieren, bedürfte es der Zustimmung
aller Aktionäre für die Einführung des entsprechenden Kapitalbands.

b) Loyalitätsbezugsrechte und der Schutz der freien Handelbarkeit
der Aktien

1119 Der Zweck des Nebenleistungsverbots liegt im Weiteren in der Gewährleistung
der freien Handelbarkeit der Aktie. Sind die Aktien frei handelbar, reduziert sich
das Risiko der Aktionäre, weil sie sich stets auf Wunsch von ihrer Beteiligung tren-
nen können. Die Gewährleistung einer möglichst uneingeschränkten Handelbar-
keit der Aktie ist wichtig, weil der Aktionär kein Austrittsrecht hat. Die Veräus-
serung seiner Beteiligung ist deshalb faktisch die einzige Möglichkeit des
Aktionärs, sich von der Gesellschaft zu trennen. Eine Einschränkung oder der Aus-
schluss der freien Handelbarkeit sind deshalb bereits aus aktienrechtlicher und per-
sönlichkeitsrechtlicher Sicht nur innerhalb gewisser Schranken zulässig, soweit sie
dem Schutz der Aktionäre dienen. Weil sie darüber hinaus die Gewährleistung der
Funktionsfähigkeit der Aktiengesellschaft und somit öffentlichen Interessen dient,
ist eine weitere Einschränkung ausgeschlossen. Deshalb ist ein Verzicht auf die
freie Handelbarkeit selbst dann nicht möglich, wenn er auf einem einstimmigen
Beschluss der Aktionäre beruht.2138

1120 Es muss vor diesem Hintergrund ermittelt werden, ob die Einführung eines Kapi-
talbands mit Loyalitätsbezugsrechten zu einer tatsächlichen Einschränkung der
freien Handelbarkeit der Aktie führt oder nicht.2139 Es ist indessen für die Verein-

2137 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 903.
2138 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 160 ff. und 905 ff.
2139 Zu einer rechtlichen Einschränkung der freien Handelbarkeit führen Loyalitätsbezugs-

rechte nicht, zumal die Verfügungsbefugnis des Aktionärs von der Einführung von Lo-
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barkeit mit dem Grundsatz der freien Handelbarkeit unerheblich, ob die Aktionäre
der Einführung eines Kapitalbands mit Loyalitätsbezugsrechten zugestimmt haben
oder nicht.

1121Die Verkäuflichkeit der Aktie kann in tatsächlicher Hinsicht aufgrund unterschied-
licher Umstände erschwert sein.2140 Um eine möglichst freie Handelbarkeit der Ak-
tien zu gewährleisten, sollte das Risiko, das der Aktionär mit einer Mitgliedschaft
eingeht, bestimmbar sein. Aus diesem Grund darf die Statutenbestimmung betref-
fend das Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten dem Verwaltungsrat auch kein
Ermessen einräumen, weitere erschwerende Bedingungen oder Auflagen zur Be-
rechtigung zu einem tieferen Ausgabebetrag einzuführen. Die Statuten müssen die
Grundzüge der Regelung abschliessend bestimmen.2141

1122Es ist unklar, ob die Einführung eines Kapitalbands mit Loyalitätsbezugsrechten
eine tatsächliche Einschränkung der Handelbarkeit der Aktien zur Folge hat. Ein
negativer Effekt auf die Handelbarkeit der Aktie wäre allenfalls gegeben, wenn Lo-
yalitätsbezugsrechte die Attraktivität einer Mitgliedschaft in der Gesellschaft ver-
ringern und somit die Verkaufsmöglichkeiten der Aktionäre mindern. Loyalitäts-
bezugsrechte führen im Ergebnis zu einer Privilegierung langfristig beteiligter
Aktionäre gegenüber kurzfristig beteiligten Aktionären in Bezug auf das Bezugs-
recht bei Kapitalerhöhungen im Rahmen des Kapitalbands.2142 Das bedeutet, dass
für Eigentümer von Aktien, die im Zeitpunkt der Kapitalerhöhung seit weniger als
zwei Jahren im Aktienbuch eingetragen sind, ein höherer Ausgabebetrag beim Be-
zug neuer Aktien im entsprechenden Umfang gilt. Je nachdem, wie vielen Aktio-
nären ein tieferer Ausgabebetrag zusteht, könnte das einen negativen Effekt auf
die Handelbarkeit der Aktien haben.

1123Ob und inwieweit Loyalitätsbezugsrechte sich auf die Handelbarkeit der Aktie aus-
wirken, hängt von der konkreten Ausgestaltung im Einzelfall ab. Weil es sich um
ein neuartiges Konzept handelt, gibt es zurzeit keine Erhebungen zu den Auswir-

yalitätsbezugsrechten unberührt bleibt. Das rechtliche Dürfen des Aktionärs in Bezug
auf die Übertragung seiner Mitgliedschaft wird nicht eingeschränkt.

2140 Dazu gehören namentlich das mit einer Mitgliedschaft verbundene Risiko, die Ren-
dite, die Zukunftsaussichten sowie ein ungenügender Minderheitenschutz. Siehe
hierzu vorne Fn. 1785.

2141 Dazu gehören namentlich die Voraussetzungen des Anspruchs auf einen tieferen Aus-
gabebetrag, Angaben zur Ermittlung des Kreises der Berechtigten, zum Beginn und
Ende der Berechtigung sowie zum Mass der Berechtigung; siehe hierzu vorne
Rz. 1012 ff; hinten Anhang 2.

2142 Genau genommen werden nicht langfristig beteiligte Aktionäre privilegiert, sondern
Aktien, deren Eigentümer langfristig im Aktienbuch als Eigentümer eingetragen ist.
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kungen von Loyalitätsbezugsrechten. Ausgehend von der Erkenntnis, dass die Ein-
führung von Loyalitätsdividenden keinen oder zumindest keinen wesentlichen ne-
gativen Effekt auf die Liquidität des Aktienhandels hat, dürften Loyalitätsbezugs-
rechte in der dargestellten Form sich eher nicht nachteilig auf die Verkäuflichkeit
der Aktie auswirken. Sie sind zeitlich beschränkt auf die Dauer der Geltung des
Kapitalbands, wohingegen Loyalitätsdividenden nach dem vorliegenden Modell
unbeschränkt in die Zukunft wirken. Ein Verstoss gegen den Grundsatz der freien
Handelbarkeit, der ein Teilgehalt von Art. 680 Abs. 1 OR ist, wäre – zumindest in
diesem Fall – nicht anzunehmen.

1124 Hat die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten trotzdem – und entgegen der vor-
stehenden Herleitung – eine nachteilige Auswirkung auf die Attraktivität der Mit-
gliedschaft in einer Gesellschaft, besteht die Wahrscheinlichkeit, dass damit auch
die Handelbarkeit der Aktie beeinträchtigt wird. In diesem Falle wäre die Einfüh-
rung von Loyalitätsbezugsrechten ein Verstoss gegen den Gesetzeszweck von
Art. 680 Abs. 1 OR – selbst wenn der Beschluss zu deren Einführung einstimmig
war. Der Schutz der Aktionäre vor ungewollten Pflichten wird im Falle eines ein-
stimmigen Beschlusses zwar nicht verletzt. Das ist aber in Bezug auf die freie Han-
delbarkeit der Aktie – den anderen Teilgehalt von Art. 680 Abs. 1 OR – nicht rele-
vant. Weil die freie Handelbarkeit u.a. öffentlichen Interessen dient, kann der
Aktionär nicht mittels Zustimmung darauf verzichten.2143

3. Rechtsfolgen eines Verstosses

1125 Geht man – entgegen der hier vertretenen Meinung – davon aus, dass Loyalitäts-
bezugsrechte gegen Art. 680 Abs. 1 OR verstossen, ist darzulegen, welche Rechts-
folgen ein solcher Verstoss nach sich zieht.2144

a) Nichtigkeit

aa) Nichtigkeitsgrund

1126 Nach weitgehend einhelliger Auffassung in der Lehre führt ein Verstoss gegen das
Nebenleistungsverbot als Verstoss gegen eine zwingende Gesetzesbestimmung zur

2143 Vgl. vorne Rz. 872.
2144 Das kann zum einen der Fall sein, wenn man davon ausgeht, dass Loyalitätsbezugs-

rechte den Aktionären eine (faktische) Leistungspflicht auferlegen. Es kann zum ande-
ren der Fall sein, wenn man davon ausgeht, dass Loyalitätsbezugsrechte gegen den
Grundsatz der freien Handelbarkeit der Aktie verstossen.
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Nichtigkeit der betroffenen Statutenbestimmung.2145 Diese Rechtsfolge hängt mit
der zwingenden Natur des Nebenleistungsverbots zusammen.2146

1127Geht man von einem Verpflichtungscharakter von Loyalitätsbezugsrechten aus,
wäre eine entsprechende Statutenbestimmung nichtig, zumal das Nebenleistungs-
verbot diesfalls regelmässig in Bezug auf die beiden Teilgehalte von Art. 680
Abs. 1 OR verletzt sein dürfte. Die Einführung könnte als faktische Verpflichtung
qualifiziert werden, soweit sie die Aktionäre zum langfristigen Aufrechterhalten
ihrer Mitgliedschaft bewegt. Ist das der Fall, beeinträchtigt diese faktische Ver-
pflichtung auch die Handelbarkeit der Aktie und somit die Liquidität. Die Einfüh-
rung von Loyalitätsbezugsrechten mittels Mehrheitsbeschluss verletzt deshalb
nach dieser Auffassung nicht bloss den Schutz der Aktionärsminderheit vor un-
gewollten Verpflichtungen, sondern stets (auch) den Grundsatz der möglichst
freien Handelbarkeit der Aktie. In Bezug auf diesen Teilgehalt ist Art. 680 Abs. 1
OR als zwingendes Recht ausgestaltet. Soweit Loyalitätsbezugsrechte die freie
Verkäuflichkeit der Aktie einschränken, ist die entsprechende Statutenbestimmung
betreffend das Kapitalband nichtig – unabhängig vom Vorliegen der Zustimmung
der Aktionäre.

1128Der Beschluss zur Einführung des Kapitalbands mit Loyalitätsbezugsrechten und
die damit verbundene Statutenbestimmung wären lediglich teilweise nichtig. Die
Nichtigkeit beträfe denjenigen Teil des Beschlusses und der Statutenbestimmung,
der gegen den Grundsatz der freien Handelbarkeit verstösst.2147 In Bezug auf ein
Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten würde das bedeuten, dass lediglich die
Auflage im Ermächtigungsbeschluss, wonach langfristig beteiligten Aktionären
ein tieferer Ausgabebetrag gewährt wird, von der Nichtigkeit betroffen wäre. Der
Rest des Ermächtigungsbeschlusses bliebe gültig, zumal er nicht gegen zwingen-
des Recht verstösst.

1129Wäre ein Beschluss zur Einführung eines Kapitalbands mit Loyalitätsbezugsrech-
ten als teilweise nichtig zu betrachten, wäre der betroffene Teil von Anfang an
nicht rechtswirksam. Die Nichtigkeit eines Generalversammlungsbeschlusses be-
steht von Gesetzes wegen und ist grundsätzlich nicht heilbar.2148

2145 Vgl. vorne Rz. 916.
2146 Vgl. Art. 706b Ziff. 1 OR.
2147 Vgl. BGE 84 II 550 E. 2, S. 555, gemäss dem ein Generalversammlungsbeschluss

auch teilweise für nichtig erklärt werden kann.
2148 Vgl. vorne Rz. 918.
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bb) Verfahren

1130 Die allfällige Nichtigkeit des Generalversammlungsbeschlusses betreffend ein
Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten könnte in unterschiedlichen Verfahren
zum Tragen kommen. In der Regel dürfte die Prüfung der Nichtigkeit in der Zu-
ständigkeit des Richters liegen. Eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitäts-
bezugsrechte ist nicht offensichtlich rechtswidrig. Erst wenn allfällige negative
Auswirkungen auf die Liquidität und somit die Handelbarkeit der Aktie nach-
gewiesen würden, wäre mit der Gewährleistung der freien Handelbarkeit ein im öf-
fentlichen Interesse liegender Teilgehalt des Nebenleistungsverbots verletzt. Um
diese Auswirkungen nachzuweisen, sind indessen komplexe rechtsökonomische
Überlegungen erforderlich. Deren Einbezug liegt ausserhalb des Zwecks des Ein-
tragungsverfahrens und übersteigt die Prüfungsbefugnis des Handelsregisterfüh-
rers. Die Prüfung der Nichtigkeit von Loyalitätsbezugsrechten dürfte deshalb in
der Regel dem Richter vorbehalten sein.2149

1131 Ein Urteil, das die Nichtigkeit eines Generalversammlungsbeschlusses festhält,
entfaltet Wirkung gegenüber jedermann. Deshalb sind weitere Klagen gegen den
entsprechenden Beschluss gegenstandslos.2150

1132 Soweit ein Ermächtigungsbeschluss und eine Statutenbestimmung betreffend ein
Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten teilweise als nichtig beurteilt werden, fal-
len sie spätestens mit der erfolgreichen Geltendmachung im Umfang des ungülti-
gen Teils ex tunc dahin.2151

b) Konversion

1133 Eine Konversion des nichtigen Teils der betroffenen Statutenbestimmung in eine
vertragliche Vereinbarung zwischen der Gesellschaft und den zustimmenden Ak-
tionären ist ausgeschlossen. Die Konversion setzt voraus, dass die sondervertragli-
che Vereinbarung einen ähnlichen Zweck und Erfolg hat wie die nichtige Statuten-
bestimmung.2152 Es darf zwar angenommen werden, dass mit einer vertraglichen
Vereinbarung betreffend einen tieferen Ausgabebetrag ein ähnlicher Zweck ver-
folgt wird wie mit einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsbezugsrechte.

2149 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 919 ff.
2150 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 922.
2151 Vgl. BSK OR II-Dubs/Truffer, Art. 706, N 25; Riemer, Riemer 2003, N 304; ZK-

Tanner, Art. 706b OR, N 157; in Bezug auf eine nichtige Bestimmung in Vereinssta-
tuten vgl. BGE 97 II 108 E. 4, S. 115.

2152 Zu den Voraussetzungen der Konversion siehe vorne Rz. 175.
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Es geht in beiden Fällen darum, langfristig beteiligte Aktionäre gegenüber kurzfris-
tig beteiligten Aktionären zu privilegieren.

1134Eine vertragliche Regelung hätte aber angesichts des unterschiedlichen Wirkungs-
kreises nicht den gleichen Erfolg wie ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten.
Eine vertragliche Vereinbarung wirkt nur zwischen den am Vertrag beteiligten
Parteien und nicht automatisch gegenüber allen gegenwärtigen und künftigen Ak-
tionären. Diejenigen Aktionäre, die der Regelung nicht zustimmen oder der Gesell-
schaft später beitreten, wären nicht durch eine vertragliche Regelung gebunden.2153

Sie hätten im Zusammenhang mit dem Bezugsrecht keinen Anspruch auf einen tie-
feren Ausgabebetrag. Dies würde dazu führen, dass lediglich den zustimmenden
langfristig beteiligten Aktionären bei einer Kapitalerhöhung ein höherer Ausgabe-
betrag gewährt würde. Der Erfolg einer vertraglichen Vereinbarung zur Privilegie-
rung langfristig beteiligter Aktionäre im Zusammenhang mit dem Bezugsrecht un-
terscheidet sich somit in Bezug auf den Wirkungskreis von einem Kapitalband mit
Loyalitätsbezugsrechten. Es ist davon auszugehen, dass die Zustimmung der
Aktionäre eben gerade davon abhängt, dass sämtliche Aktionäre unter den glei-
chen Voraussetzungen von einem tieferen Ausgabebetrag profitieren können. An-
gesichts des unterschiedlichen Wirkungskreises ist eine Konversion einer statutari-
schen Regelung betreffend Loyalitätsbezugsrechte ausgeschlossen.

1135Darüber hinaus ist eine Konversion auch aufgrund der unterschiedlichen Wir-
kungsweise einer vertraglichen Regelung gegenüber einer Statutenbestimmung
ausgeschlossen. Der Verwaltungsrat wird durch einen Generalversammlungs-
beschluss oder eine statutarische Grundlage dazu verpflichtet und ermächtigt, mit
Wirkung gegenüber allen Aktionären zu handeln. Eine sondervertragliche Verein-
barung würde aber nur Wirkung zwischen den zustimmenden Aktionären entfal-
ten. Selbst wenn auch die Gesellschaft ein Teil der sondervertraglichen Verein-
barung wäre, könnten die unbeteiligten Aktionäre nicht durch diese Regelung zu
einem Tun oder Unterlassen verpflichtet werden.2154 Eine vertragliche Verein-
barung würde den zustimmenden langfristig beteiligten Aktionären lediglich einen
obligatorischen Anspruch gegen die zustimmenden kurzfristig beteiligten Aktio-
näre und gegebenenfalls die beteiligte Gesellschaft auf die Gewährung eines tiefe-
ren Ausgabebetrags beim Bezug neuer Aktien einräumen. Nicht zustimmende und
neue kurzfristig beteiligte Aktionäre wären nicht verpflichtet, einen höheren Aus-
gabebetrag zu akzeptieren. Sie hätten folglich auch keinen Anreiz, ihre Beteiligun-

2153 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 927.
2154 Das käme einem Vertrag zulasten Dritter gleich. Der Abschluss eines solchen Vertrags

ist nicht möglich, siehe vorne Fn. 1814.
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gen langfristig zu halten. Es ist deshalb nicht zu erwarten, dass eine sondervertrag-
liche Regelung betreffend unterschiedliche Ausgabebeträge – soweit überhaupt
zulässig – zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
beitrüge. Der Erfolg unterscheidet sich insoweit auch in Bezug auf die Wirkungs-
weise von einer Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband mit Loyalitäts-
bezugsrechten.2155

1136 Die Konversion einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsbezugsrechte in
eine vertragliche Regelung zur Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre ist
ausgeschlossen. Eine vertragliche Regelung hat einen anderen Wirkungskreis so-
wie eine andere Wirkungsweise und mithin einen anderen Erfolg als eine Statuten-
bestimmung betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten.

4. Fazit

1137 Loyalitätsbezugsrechte begründen keine Leistungspflicht i.S.v. Art. 680 Abs. 1 OR.
Die Einführung eines Kapitalbands mit Loyalitätsbezugsrechten auferlegt dem
Verwaltungsrat die Pflicht, langfristig beteiligte Aktionäre gegenüber kurzfristig
beteiligten Aktionären mit einem tieferen Ausgabebetrag im Zusammenhang mit
ihrem Bezugsrecht zu begünstigen. Der günstigere Ausgabebetrag gilt für denjeni-
gen Teil der dem Aktionär zustehenden neuen Aktien, der dem Anteil langfristig
von ihm gehaltener Aktien entspricht. Das Bezugsrecht selbst steht allen Aktionä-
ren weiterhin im gesetzlichen Umfang zu. Loyalitätsbezugsrechte führen demnach
nicht zu einer rechtlichen Erschwerung der Aktionärsstellung und auch nicht –
oder zumindest nicht zwingend – zu einer faktischen Verpflichtung der Aktionäre
zum langfristigen Aufrechterhalten ihrer Beteiligung. Selbst wenn dem so wäre,
würde das wirtschaftliche Risiko des Aktionärs durch die Einführung von Loyali-
tätsbezugsrechten nicht erhöht. Der Normzweck des Nebenleistungsverbots wird
somit nicht verletzt.

1138 Sollte ein Verpflichtungscharakter trotzdem bejaht werden, hängt die aktienrecht-
liche Zulässigkeit von Loyalitätsbezugsrechten von der Ausgestaltung der Rege-
lung im Einzelfall ab. Ein Verstoss gegen das Nebenleistungsverbot liegt in diesem
Falle vor, wenn erstens nicht alle Aktionäre der Einführung von Loyalitätsbezugs-
rechten zugestimmt haben oder zweitens die Regelung die Handelbarkeit der Ak-
tien einschränkt. Es genügt für die Rechtswidrigkeit, wenn eine dieser Vorausset-
zungen nicht erfüllt ist. Schränken Loyalitätsbezugsrechte die Handelbarkeit der
Aktien ein, ändert die Zustimmung aller Aktionäre nichts an der Unzulässigkeit,

2155 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 929.
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zumal die Gewährleistung der freien Handelbarkeit im öffentlichen Interesse liegt
und somit der Disposition der Aktionäre entzogen ist. Stimmen die Aktionäre der
Regelung mehrheitlich, aber nicht einstimmig zu, entfaltet die Statutenbestim-
mung betreffend Loyalitätsbezugsrechte auch dann keine Rechtswirkung, wenn
sie die Handelbarkeit der Aktien nicht einschränkt.

1139Geht man – entgegen der hier vertretenen Auffassung – von einem Verpflichtungs-
charakter von Loyalitätsbezugsrechten aus, unterscheiden sich die Rechtsfolgen je
nach Konstellation. Ist der Teilgehalt der Gewährleistung der freien Handelbarkeit
verletzt, führt das zur teilweisen Nichtigkeit des Ermächtigungsbeschlusses und
der Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten,
weil das Nebenleistungsverbot in dieser Hinsicht zwingend ist. Die Nichtigkeit be-
zieht sich lediglich auf die Auflage, dass der Verwaltungsrat den Ausgabebetrag
für langfristig beteiligte Aktionäre tiefer ansetzen muss. Die Teilnichtigkeit ist
von Amtes wegen zu berücksichtigen, kann aber auch von jedermann in einem ge-
richtlichen Verfahren geltend gemacht werden. Ist dieser Teilgehalt nicht verletzt,
stimmen aber nicht alle Aktionäre der Regelung zu, ist der Beschluss zur Einfüh-
rung der Statutenbestimmung teilweise anfechtbar. Eine Statutenbestimmung be-
treffend ein Kapitalband erwächst in diesem Falle nach Ablauf der zweimonatigen
Anfechtungsfrist in Rechtskraft.2156

1140Wird eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsbezugsrechte erfolgreich an-
gefochten oder für nichtig erklärt, ist auch eine Konversion ausgeschlossen. Eine
vertragliche Vereinbarung zur Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre mag
einen ähnlichen Zweck wie ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten verfol-
gen. Sie hat aber einen anderen Wirkungskreis und eine andere Wirkungsweise
als eine Statutenbestimmung, zumal sie nicht sämtliche gegenwärtigen und künfti-
gen Aktionäre erfasst, sondern lediglich die zustimmenden Personen. Das Konzept
kann aber nur funktionieren, wenn sämtliche Aktionäre vomWirkungskreis erfasst
sind. Es ist deshalb davon auszugehen, dass die Aktionäre eine vertragliche Ersatz-
vereinbarung bei Kenntnis der Ungültigkeit der Statutenbestimmung betreffend
Loyalitätsbezugsrechte nicht gewollt hätten.

1141Weil Loyalitätsbezugsrechte nach dem in dieser Arbeit dargelegten Modell keinen
Verpflichtungscharakter aufweisen, verstossen sie nicht gegen das Verbot statutari-
scher Nebenleistungspflichten gemäss Art. 680 Abs. 1 OR.

2156 Vgl. Art. 706a Abs. 1 OR.
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C. Verbot der Ungleichbehandlung

1. Ausgestaltung des Gleichbehandlungsgebots

1142 Ein Generalversammlungsbeschluss zur Einführung von Loyalitätsbezugsrechten
könnte in Konflikt zum Gleichbehandlungsgebot stehen.2157 Es ist deshalb zu-
nächst in Erinnerung zu rufen, inwieweit das Aktienrecht Abweichungen vom Ge-
bot der Gleichbehandlung der Aktionäre in Bezug auf den Ausgabebetrag beim
Bezugsrecht zulässt.

1143 Das Gleichbehandlungsgebot gewährt den Aktionären einer Gesellschaft grund-
sätzlich ein Recht auf Gleichbehandlung. Der Grundsatz der Gleichbehandlung
soll verhindern, dass bei Eingriffen in die Rechtsstellung der Aktionäre, Partizipan-
ten oder Wandel- und Optionsberechtigten Einzelinteressen verfolgt oder Sonder-
vorteile zugunsten einzelner Aktionäre geschaffen werden. Er hat eine einheitliche
Bedeutung, auch wenn er sich in unterschiedlichen Bestimmungen an die General-
versammlung richtet (Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR) und an den Verwaltungsrat
(Art. 717 Abs. 2 OR). Das ist bei Loyalitätsbezugsrechten von Bedeutung, zumal
beim Ermächtigungsbeschluss betreffend ein Kapitalband die Generalversamm-
lung involviert ist und bei der Festsetzung des Ausgabebetrags der Verwaltungsrat.
Das Gleichbehandlungsgebot verlangt in der Regel, mithin auch in Bezug auf das
Bezugsrecht, die relative Gleichbehandlung der Aktionäre und Partizipanten.2158

1144 Bei der Beurteilung, ob eine Ungleichbehandlung vorliegt, sind die Auswirkungen
eines Beschlusses zu untersuchen. Unter dem Gleichbehandlungsgebot unzulässig
sind somit Generalversammlungsbeschlüsse oder Handlungen des Verwaltungs-
rats, die eine ungerechtfertigte Ungleichbehandlung der Aktionäre bewirken. Es
geht mit anderen Worten um eine materielle Gleichbehandlung und nicht um eine
formelle Gleichbehandlung.2159

1145 Abweichungen vom Gleichbehandlungsgrundsatz können gerechtfertigt werden,
wenn sie ein verhältnismässiges Mittel zur Verfolgung eines Zwecks sind, der im
Gesellschaftsinteresse liegt. Es stehen demnach die Kriterien der Zweckmässigkeit
und der Verhältnismässigkeit im Vordergrund.2160

1146 Das Kriterium der Zweckmässigkeit erfordert zweierlei: Erstens muss die durch
einen Beschluss bewirkte Ungleichbehandlung dem Endzweck der Gesellschaft

2157 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
2158 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 937 ff.
2159 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 948.
2160 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 951 ff.
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dienen. Zweitens muss der Beschluss selbst im Interesse der Gesellschaft lie-
gen.2161

1147Darüber hinaus muss der Beschluss dem Kriterium der Verhältnismässigkeit ent-
sprechen. Der Beschluss muss ein geeignetes, erforderliches und verhältnismäs-
siges Mittel zum Erreichen des ihm zugrunde liegenden Ziels sein. Ein Be-
schluss, der eine Ungleichbehandlung bewirkt, muss im Regelfall geeignet sein,
im Rahmen des Gesellschaftszwecks einen Beitrag zur nachhaltigen Steigerung
des Unternehmenswerts zu leisten. Er muss das mildeste Mittel zum Erreichen
der dem Beschluss zugrunde liegenden Zielsetzung, nicht aber zwingend un-
erlässlich für die Wahrung des Gesellschaftsinteresses sein. Und der Beschluss
muss im engeren Sinne verhältnismässig sein, d.h. ein vernünftiges Verhältnis
zwischen seinem Zweck und dem Eingriff in die Rechte der betroffenen Aktio-
näre haben.2162

2. Loyalitätsbezugsrechte und das Gleichbehandlungsgebot

1148Es wird untersucht, ob ein Ermächtigungsbeschluss zur Einführung eines Kapital-
bands mit Loyalitätsbezugsrechten das Gebot der Gleichbehandlung wahrt und so-
mit nicht nach Massgabe von Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR anfechtbar ist. In einem
ersten Schritt geht es um die Frage, ob die Einführung von Loyalitätsbezugsrech-
ten überhaupt zu einer Ungleichbehandlung im Sinne des Gesetzes führt. In einem
zweiten Schritt ist zu erörtern, ob eine allfällige Ungleichbehandlung durch den
Gesellschaftszweck gerechtfertigt werden kann.

a) Vorliegen einer Ungleichbehandlung?

1149Zunächst ist festzuhalten, dass eine Ungleichbehandlung im Zusammenhang mit
dem Bezugsrecht keinen Verstoss gegen zwingendes Recht darstellt. Der Aus-
gangspunkt für die Zuweisung der vermögensmässigen Rechte ist das Prinzip der
Kapitalproportionalität. Das bedeutet, dass der Aktionär grundsätzlich einen
Anspruch auf denjenigen Teil der neu ausgegebenen Aktien hat, der seiner bisheri-
gen Beteiligung entspricht.2163 Ein Ausschluss dieses Bezugsrechts ist zulässig,
sofern er erstens gerechtfertigt durch ein qualifiziertes sachliches Interesse der Ge-
sellschaft und erforderlich zum Erreichen des Ziels ist,2164 zweitens den Gleich-

2161 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 959.
2162 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 962 ff.
2163 Vgl. Art. 652b Abs. 1 OR.
2164 BGE 117 II 290 E. 4e, S. 300.
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behandlungsgrundsatz berücksichtigt2165 und drittens das Gebot der schonenden
Rechtsausübung beachtet.2166 Auch bei der Festsetzung des Ausgabebetrags ist
der Gleichbehandlungsgrundsatz zu wahren.2167 Vor dem Hintergrund, dass so-
wohl das Bezugsrecht als auch das Recht auf einen gleichen Ausgabebetrag nicht
absolut gelten, sind sie keine zwingenden Rechte.2168 Einschränkungen sind somit
unter Wahrung des Gleichbehandlungsgebots zulässig.2169

1150 Im Weiteren ist festzuhalten, dass die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten eine
Ungleichbehandlung von Aktionären bewirken würde. Langfristig beteiligte Aktio-
näre hätten gegenüber kurzfristig beteiligten Aktionären einen vermögensmässigen
Vorteil in der Höhe des tieferen Ausgabebetrags. Der Massstab zur Ermittlung einer
Ungleichbehandlung ist im Aktienrecht die Kapitalbeteiligung. Loyalitätsbezugs-
rechte schaffen ungeachtet der Kapitalbeteiligung einen Vorteil im Zusammenhang
mit der Haltedauer. Es liegt somit eine Ungleichbehandlung im Sinne des Gesetzes
vor.

b) Rechtfertigung der Ungleichbehandlung

1151 Die durch die Einführung eines Kapitalbands mit Loyalitätsbezugsrechten be-
wirkte Ungleichbehandlung ist gerechtfertigt, wenn sie zweckmässig und verhält-
nismässig ist. Sie muss in Bezug auf den ihr zugrunde liegenden Zweck geeignet,
erforderlich und verhältnismässig sein. Sie muss aber nicht entscheidend für den
Erhalt oder die Entwicklung der Gesellschaft sein.2170

aa) Zweckmässigkeit

1152 Das Ziel der Einführung von Loyalitätsbezugsrechten liegt im Gesellschaftsinter-
esse und ist somit zweckmässig.2171 Hinter der Einführung eines Kapitalbands mit
Loyalitätsbezugsrechten steht die Absicht, langfristige Aktionärsbeteiligungen zu
fördern. Es soll ein in Bezug auf die Haltedauer ausgewogenes, stabiles Aktiona-
riat geschaffen werden.2172 Die Studienlage deutet in der Tendenz auf die Vorteile

2165 Vgl. Art. 652b Abs. 4 OR.
2166 Siehe insb. BGE 121 III 219 E. 3, S. 238; BGE 117 II 290 E. 4e/aa, S. 301.
2167 Art. 652b Abs. 4 OR.
2168 Vgl. Art. 706b Ziff. 1 OR.
2169 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
2170 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 951 ff.
2171 Zum Kriterium der Zweckmässigkeit siehe vorne Rz. 951 ff.
2172 Zudem wird damit auch eine Verbesserung der Identifizierung von und der Kommuni-

kation mit den Aktionären angestrebt.
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langfristig beteiligter Aktionäre gegenüber kurzfristig beteiligten Aktionären
hin.2173 Es dürfte somit im Interesse einer Aktiengesellschaft liegen, eine in Bezug
auf die Haltedauer ausgewogene und somit durchschnittlich längerfristig orien-
tierte Aktionärsbasis zu schaffen.2174 Diese dient insbesondere dann dem Gesell-
schaftszweck, wenn die Gesellschaft gemäss den Statuten die Schaffung von
langfristigem, nachhaltigem Wert anstrebt.2175 Die Einführung von Loyalitäts-
bezugsrechten erfüllt somit das Kriterium der Zweckmässigkeit.

1153Es muss darauf geachtet werden, dass Loyalitätsbezugsrechte keine Auswirkungen
haben, die nicht im Interesse der Gesellschaft liegen. Neben dem Interesse der Ge-
sellschaft an einer ausgewogenen Aktionärsbasis könnten Loyalitätsbezugsrechte
zur Passivität der Aktionäre und somit zu einer grösseren Freiheit der Geschäfts-
führung beitragen. Ein finanzieller Anreiz zum Aufrechterhalten der Beteiligung
verringert die Wahrscheinlichkeit, dass die Aktionäre ihre Beteiligung veräussern.
Weil dadurch die Drohung eines Verkaufs weniger wirksam wird, könnte das dazu
führen, dass die Leitungsorgane weniger auf die Kritik der Aktionäre reagieren.2176

Das könnte wiederum zur Folge haben, dass Aktionäre ihre Kontrolle nur zurück-
haltend wahrnehmen und passiv bleiben.2177 Die grössere Freiheit der Leitungs-
organe kann – muss aber nicht – dazu führen, dass die Interessen der Gesellschaft
weniger gut gewahrt werden. Es muss deshalb bei der Einführung von Loyalitäts-
bezugsrechten darauf geachtet werden, dass ein wirksamer Widerspruchsmecha-
nismus besteht.2178 Zudem darf die Privilegierung in der Form des tieferen Aus-
gabebetrags nicht übermässig sein. Anderenfalls könnten Loyalitätsbezugsrechte
die Passivität der Aktionäre fördern und das Mass der Kontrolle der Leitungs-
organe reduzieren. Immerhin scheint das Risiko bei Loyalitätsbezugsrechten auf
den ersten Blick weniger gross zu sein als bei der Einführung von Loyalitätsdivi-
denden, zumal die Privilegierung auf die Dauer des Kapitalbands befristet ist.

2173 Siehe vorne Rz. 485.
2174 Siehe vorne Rz. 563.
2175 Vgl. die Beispiele vorne in Fn. 1910. Es ist aber nicht erforderlich, dass die Statuten

sich ausdrücklich zur langfristigen Wertschöpfung äussern, zumal der Endzweck jeder
gewinnstrebigen Aktiengesellschaft das Schaffen von Mehrwert ist und das Gesell-
schaftsinteresse in der nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts liegt (vgl.
vorne Rz. 115).

2176 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 552.
2177 Zum niederländischen Recht vgl. de Beurs, 14.
2178 Der Umstand, dass die Aktionäre sich ins Aktienbuch eintragen lassen müssen, um

vom tieferen Ausgabebetrag zu profitieren, legt die Grundlage für eine direkte Kom-
munikation zwischen Aktionären und Geschäftsleitung.
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bb) Eignung

1154 Die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten mit einem tieferen Ausgabebetrag
ist der Theorie zufolge geeignet, die Aktionäre zum langfristigen Aufrechterhal-
ten ihrer Beteiligung zu bewegen. Erstens sind finanzielle Anreize geeignet, das
Verhalten der Teilnehmer am Kapitalmarkt und somit u.a. der Aktionäre zu be-
einflussen. Soweit die Höhe des finanziellen Anreizes bekannt ist, können die
Aktionäre den künftigen Mehrertrag ihrer Beteiligung auf absehbare Zeit finan-
ziell bewerten. Ihre Bewertung kann in die Interessenabwägung in Bezug auf
das Halten oder Verkaufen ihrer Beteiligung einfliessen und diese zugunsten des
Haltens beeinflussen.2179 Zweitens dient die Voraussetzung der minimalen Halte-
dauer von mindestens zwei Jahren als Anreiz für die Aktionäre, ihre Beteiligung
langfristig aufrechtzuerhalten.2180 Loyalitätsbezugsrechte, die im Zusammen-
hang mit mindestens zwei Jahre lang gehaltenen Aktien einen tieferen Ausgabe-
betrag gewähren, eignen sich zur Förderung und Begünstigung langfristiger Ak-
tionärsbeteiligungen.

1155 Der theoretische Zusammenhang zwischen Loyalitätsbezugsrechten und langfristi-
gen Aktionärsbeteiligungen lässt sich noch nicht mit Erfahrungen aus der Unter-
nehmenspraxis bestätigen. Weil es sich um ein neues Konzept handelt, gibt es
noch keine empirischen oder anekdotischen Erkenntnisse, die diesen Zusammen-
hang belegen. Die Erkenntnisse zu den Auswirkungen von Loyalitätsdividenden
lassen aber vermuten, dass auch Loyalitätsbezugsrechte Aktionäre zu längerem
Halten der Beteiligung bewegen können. Loyalitätsbezugsrechte wirken zwar
nicht auf unbestimmte Zeit in die Zukunft, aber immerhin während einer mehrjäh-
rigen Dauer. Zudem vermitteln sie dem Berechtigten ebenfalls einen finanziellen
Vorteil. Ohne diese Frage eingehend untersuchen zu können, kann angesichts der
bisherigen Erfahrungen mit Loyalitätsdividenden in der Praxis vermutet werden,
dass auch Loyalitätsbezugsrechte sich positiv auf die Dauer der Aktionärsbetei-
ligungen einer Gesellschaft auswirken können. Es besteht aber eine Wahrschein-
lichkeit, dass Loyalitätsbezugsrechte angesichts der zeitlichen Befristung weniger
geeignet sind zur Zielerreichung als Loyalitätsdividenden.

1156 Damit Loyalitätsbezugsrechte tatsächlich zu längeren Aktionärsbeteiligungen bei-
tragen, muss die Gesellschaft einen Schutz vor Umgehungen vorsehen. Trifft die
Gesellschaft entsprechende Vorkehrungen, kann davon ausgegangen werden, dass

2179 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 646.
2180 Zur Begründung der minimalen Haltedauer siehe vorne Rz. 230, 319.
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Loyalitätsbezugsrechte geeignet sind zur Förderung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen.2181

cc) Erforderlichkeit

1157Die Einführung von unmittelbaren finanziellen Anreizen für Aktionäre ist das mil-
deste geeignete Mittel und somit erforderlich zur Förderung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen. Eine verstärkte Kommunikation mit den Aktionären mag theo-
retisch dazu beitragen, dass diese künftige Erträge weniger stark abzinsen und der
Druck auf die Gesellschaft zum Erzielen kurzfristiger Erträge abnimmt. In der Pra-
xis ist es ohne finanziellen Anreiz aber schwierig, die Aktionäre tatsächlich zum
langfristigen Halten der Beteiligung zu bewegen. Weitere Konzepte, die auf einer
Förderung und Begünstigung mit finanziellen Anreizen basieren, wie z.B. Loyali-
tätsdividenden, ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht sowie Loyalitätsoptionen,
können ebenfalls zur Stabilisierung des Aktionariats beitragen. Loyalitätsbezugs-
rechte mögen zeitlich beschränkt sein auf die Dauer des Kapitalbands und somit
weniger geeignet als Loyalitätsdividenden. Sie sind aber immer noch als ge-
eignetes mildes Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen zu qualifizieren.

dd) Verhältnismässigkeit im engeren Sinne

1158Schliesslich ist die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten nach dem dargestell-
ten Modell ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung lang-
fristiger Aktionärsbeteiligungen. Das Mittel und die dadurch bewirkte Ungleich-
behandlung müssen in einem vernünftigen Verhältnis zum angestrebten Zweck
der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen stehen.2182

Die Begünstigung, d.h. das Verhältnis zwischen dem ordentlichen Ausgabebetrag
der neuen Aktien und dem tieferen Ausgabebetrag für langfristig beteiligte Aktio-
näre, muss sorgfältig bestimmt werden. Sie sollte so festgelegt werden, dass sie ge-
nügend hoch ist, um tatsächlich einen Anreiz für das langfristige Halten der Betei-
ligung zu setzen, und genügend tief, um nicht dem Gebot der schonenden
Rechtsausübung zuwiderzulaufen.

2181 Denkbar ist z.B. eine Umgehung mittels treuhänderischer Übertragung der Aktionärs-
stellung. Zur Verhinderung der Umgehung könnten Gesellschaften vor der Gewährung
des tieferen Ausgabebetrags eine Bestätigung der Aktionäre betreffend die wirtschaft-
liche Berechtigung verlangen. Siehe hierzu vorne Rz. 728 ff.

2182 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 971 f.
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1159 Ein um bis zu 20% tieferer Ausgabebetrag erscheint noch verhältnismässig. In der
Lehre wird gar im Zusammenhang mit einem Ausschluss des Bezugsrechts vertre-
ten, dass die Gesellschaft je nach Umständen einen ca. 5–10% unter dem Markt-
wert liegenden Ausgabebetrag festlegen darf.2183 Die Rechtsstellung der bisherigen
Aktionäre wird in diesem Fall zweifach tangiert. Zum einen wird ihr Bezugsrecht
ausgeschlossen. Zum anderen müssen sie angesichts des Umstands, dass die Ak-
tien unter dem Marktwert ausgegeben werden, einen realen Kapitalverlust durch
Verwässerung in Kauf nehmen. Im Zusammenhang mit Loyalitätsbezugsrechten
werden die Bezugsrechte aller Aktionäre gewahrt. Das Bezugsrecht im Zusam-
menhang mit langfristig gehaltenen Beteiligungen kann aber zu einem tieferen
Ausgabebetrag ausgeübt werden. Weil die Rechtsposition der kurzfristig beteilig-
ten Aktionäre weniger stark tangiert ist, als wenn ihr Bezugsrecht ausgeschlossen
wäre, erscheint auch ein etwas über 10% tieferer Ausgabebetrag noch verhältnis-
mässig. Der Nationalrat ist im Rahmen der Aktienrechtsrevision wohl davon aus-
gegangen, dass ein bis zu 20% tieferer Ausgabebetrag für langfristig beteiligte
Aktionäre verhältnismässig sei.2184 Das gleiche Mass der Privilegierung wird ana-
log auch für Loyalitätsdividenden als verhältnismässig erachtet. Der tiefere Aus-
gabebetrag sollte höchstens um einen Bruchteil des ordentlichen Ausgabebetrags
tiefer sein. Läge er in der Nähe der Hälfte des ordentlichen Ausgabebetrags oder
gar höher, könnte das als faktischer Ausschluss des Bezugsrechts im Zusammen-
hang mit kurzfristig gehaltenen Aktien qualifiziert werden.2185 Aus diesen Grün-
den und in Analogie zur Loyalitätsdividende erscheint eine Privilegierung von
20% des ordentlichen Ausgabebetrags noch verhältnismässig.

1160 Sofern die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten die Verkäuflichkeit der Aktie
stark beeinträchtigt – wofür keine Anhaltspunkte bestehen – müsste die Gesell-
schaft zusätzlich eine Beschränkung pro Aktionär auf einen Prozentsatz des
Aktienkapitals vorsehen.

2183 Im Zusammenhang mit der Ausgabe von Aktien an einen wohlgesinnten Investor im
Rahmen eines unfreundlichen Übernahmeangebots vgl. Dubs, 47; mit rechtsverglei-
chenden Hinweisen Gerhard, 296; im Zusammenhang mit einem IPO Staehelin,
Fallstricke, 160; ferner und etwas kritischer Kunz, Kotierung, 130 («kein übermässi-
ges ‹underpricing›»).

2184 Vgl. Art. 652b Abs. 5 E-OR N 2020.
2185 Insofern als die Ausübung des Bezugsrechts im Zusammenhang mit kurzfristig gehal-

tenen Aktien angesichts des höheren Ausgabebetrags derart unattraktiv wäre, dass die
betroffenen Aktionäre stattdessen eine Verwässerung ihrer Beteiligung hinnähmen.
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ee) Zwischenfazit

1161Die Einführung eines Kapitalbands mit Loyalitätsbezugsrechten kann ein verhält-
nismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen sein. Loyalitätsbezugsrechte erscheinen angesichts ihrer zeitlich befriste-
ten Wirkung auf die Dauer des Kapitalbands weniger geeignet zur Zielerreichung
als Loyalitätsdividenden. Die Modalitäten der Privilegierung müssen in einem ver-
nünftigen Verhältnis zur Einschränkung des Rechts auf Gleichbehandlung der
Aktionäre bei der Festlegung des Ausgabebetrags stehen. Dabei sind die Höhe der
Privilegierung, die allfällige zusätzliche Beschränkung der Privilegierung pro Ak-
tionär und die minimale Haltedauer zu berücksichtigen.

1162Nach dem Gesagten ist die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten mit einem bis
zu 20% tieferen Ausgabebetrag ab einer minimalen Haltedauer von zwei Jahren
ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen. Ein Ermächtigungsbeschluss der Generalversammlung und ein
Kapitalband, die sich an diese Eckwerte halten, mögen eine Ungleichbehandlung
der Aktionäre bewirken, können aber sachlich gerechtfertigt werden. Sie dienen
der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen im Interesse
der Gesellschaft und sind somit zweckmässig.2186 Loyalitätsbezugsrechte mit
einem tieferen Ausgabebetrag sind, indem sie finanzielle Anreize setzen, geeignet,
Aktionäre zum langfristigen Halten ihrer Beteiligung zu bewegen. Sie gehören zu
den mildesten unter den geeigneten Mitteln zur Zweckverfolgung. Und sie sind –
sofern beschränkt auf ein vernünftiges Mass – ein verhältnismässiges Mittel zur
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.

3. Rechtsfolgen eines Verstosses

a) Anfechtbarkeit

aa) Anfechtungsgrund

1163Folgt man – entgegen der hier vertretenen Meinung – der Auffassung, dass der
Ermächtigungsbeschluss betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten
gegen das Gleichbehandlungsgebot verstösst, ist darzulegen, welche Rechtsfolgen
ein solcher Verstoss nach sich zieht.2187

2186 Für ein ähnliches Fazit in Bezug auf Informationsprivilegien für langfristig orientierte
Grossaktionäre vgl. Hofstetter, Gleichbehandlung, 228 ff.

2187 Das kann z.B. der Fall sein, wenn man davon ausgeht, dass die Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen nicht im Interesse der Gesellschaft
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1164 Ein Verstoss gegen das Gebot der relativen Gleichbehandlung im Aktienrecht führt
zur Anfechtbarkeit des Ermächtigungsbeschlusses. Das ergibt sich aus dem Wort-
laut der Bestimmungen zur Anfechtungsklage.2188 Eine Ungleichbehandlung
durch die Festsetzung unterschiedlich hoher Ausgabebeträge ist kein Nichtigkeits-
grund.2189 Erstens ist der Anspruch der Aktionäre auf einen einheitlichen Ausgabe-
betrag beim Bezug neuer Aktien kein zwingend gewährtes Recht.2190 Aus dem Ge-
setz geht nicht hervor, dass die Festlegung unterschiedlich hoher Ausgabebeträge
grundsätzlich unzulässig ist.2191 Zweitens ist das Bezugsrecht kein Kontroll-
recht.2192 Und drittens missachtet die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten we-
der die Grundstrukturen der Aktiengesellschaft noch verstösst sie gegen die Be-
stimmungen zum Kapitalschutz.2193

bb) Verfahren

1165 Im Rahmen eines Anfechtungsprozesses ist die Beweislast geteilt je nach Tatsache.
Der klagende Aktionär muss die anspruchsbegründenden Tatsachen beweisen.2194

Er muss namentlich darlegen, dass der Beschluss betreffend Festsetzung unter-
schiedlicher Ausgabebeträge im Rahmen eines Kapitalbands eine Ungleich-
behandlung der Aktionäre bewirkt. Die beklagte Gesellschaft muss demgegenüber
nachweisen, dass die Ungleichbehandlung der Aktionäre gerechtfertigt ist, mithin
im Interesse der Gesellschaft liegt und verhältnismässig ist. Die Gesellschaft kann
diesen Nachweis mit Hinweisen auf die ökonomische Theorie zur Kurzfristigkeit
im Kapitalmarkt, die empirischen Erkenntnisse hierzu im Allgemeinen und – per

liegt. Oder es kann der Fall sein, wenn man Loyalitätsbezugsrechte als nicht verhält-
nismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligun-
gen erachtet.

2188 Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
2189 Vgl. Art. 706b OR.
2190 Vgl. den Anfechtungsgrund gem. Art. 706b Ziff. 1 OR.
2191 Vgl. Art. 652b Abs. 4 OR. Indem diese Bestimmung festhält, es dürfe durch die Fest-

setzung des Ausgabebetrags niemand in unsachlicher Weise begünstigt oder benach-
teiligt werden, wird deutlich, dass Ungleichbehandlungen möglich sind – sofern sie
denn sachlich geboten sind.

2192 Vgl. den Anfechtungsgrund gem. Art. 706b Ziff. 2 OR. Zu entsprechenden Beispielen
siehe vorne Rz. 992.

2193 Vgl. den Anfechtungsgrund gem. Art. 706b Ziff. 3 OR. Soweit das Gesetz unter-
schiedliche Ausgabebeträge beim Bezug neuer Aktien zulässt, können sie auch nicht
gegen die Grundstrukturen der Aktiengesellschaft verstossen. Auch ein Verstoss gegen
die Bestimmungen zum Kapitalschutz ist nicht ersichtlich.

2194 Vgl. Art. 8 ZGB.
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Analogieschluss – die anekdotischen Beweise betreffend Loyalitätsdividenden im
Besonderen erbringen.2195 Sie muss zum einen darlegen, dass die Einführung von
Loyalitätsbezugsrechten durch die Förderung und Begünstigung langfristiger Ak-
tionärsbeteiligungen einen Beitrag zur nachhaltigen Steigerung des Unterneh-
menswerts leistet, und zum anderen, dass Loyalitätsbezugsrechte ein geeignetes,
erforderliches und verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen sind. Das ist nach der hier vertretenen Auffas-
sung der Fall, sofern der Ermächtigungsbeschluss betreffend das Kapitalband dem
vorliegend dargestellten Grundmodell entspricht.2196 Es ist zu empfehlen, dass der
Verwaltungsrat den Aktionären mit dem Beschlussantrag betreffend das Kapital-
band den mit der Einführung von Loyalitätsbezugsrechten verfolgten Zweck dar-
legt und die mutmasslichen Auswirkungen von Loyalitätsbezugsrechten erläu-
tert.2197

1166Ein Gericht dürfte sich nur mit Zurückhaltung in begründete Mehrheitsbeschlüsse
der Generalversammlung einmischen und diese als nicht im Gesellschaftsinteresse
liegend qualifizieren.2198 Die Mehrheit an der Generalversammlung hat einen wei-
ten Ermessensspielraum zur Ausübung ihrer Macht. Mit seinem Beitritt zur Gesell-
schaft anerkennt der Aktionär, dass die Mehrheit innerhalb gewisser Schranken
auch dann mit Bindungswirkung für alle entscheidet, wenn sie dabei ihre eigenen
Interessen in den Vordergrund stellt. Ein Beschluss betreffend Loyalitätsbezugs-
rechte kann deshalb mittels Anfechtungsklage nicht mit dem blossen Hinweis dar-
auf umgestossen werden, er betreffe bestimmte Minderheitsaktionäre nachteilig.

2195 Vgl. vorne Rz. 647. Der Analogieschluss zu den Loyalitätsdividenden ist zulässig,
weil den Aktionären mit Loyalitätsbezugsrechten ebenfalls ein unmittelbarer finanziel-
ler Vorteil eingeräumt wird.

2196 Siehe vorne Rz. 1012 ff.
2197 Zum einen wird daraus ersichtlich, inwieweit der Verwaltungsrat mit dem Beschluss-

antrag seiner Treuepflicht gem. Art. 717 Abs. 1 OR nachkommt. Zum anderen dienen
die Hintergrundinformationen der Transparenz gegenüber den Aktionären und können
auch in einem allfälligen Anfechtungsverfahren wieder verwendet werden.

2198
Stöckli, 345, der dies aus der Rechtsprechung des Bundesgerichts herleitet. Zur be-
sagten Rechtsprechung siehe BGE 102 II 265 E. 3, S. 269; BGE 100 II 384 E. 2a,
S. 389; BGE 99 II 55 E. 4b, S. 62 («Mit dem Eintritt in die Gesellschaft unterwirft der
Aktionär sich bewusst dem Willen der Mehrheit und anerkennt, dass diese auch dann
bindend entscheidet, wenn sie nicht die bestmögliche Lösung trifft und ihre eigenen
Interessen unter Umständen denjenigen der Gesellschaft und einer Minderheit vor-
gehen lässt [. . .].)»; BGer 4C.419/2006, Urteil vom 19.04.2007, E. 3.1 und 3.3; BGer
4C.242/2001, Urteil vom 05.03.2003, E. 3.3; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,
§ 3 N 12 ff., § 25 N 60.
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Dazu bedarf es der Berücksichtigung rechtsökonomischer Zusammenhänge, ins-
besondere zu den Auswirkungen von Loyalitätsbezugsrechten. Auch dann dürfte
es in der Regel schwierig sein, einen sachlich begründeten Entscheid der General-
versammlung zur Einführung von Loyalitätsbezugsrechten ohne fundierte Kennt-
nis der Besonderheiten des betroffenen Unternehmens als nicht im Gesellschafts-
interesse liegend zu qualifizieren.2199

1167 Sowohl der Ermächtigungsbeschluss betreffend ein Kapitalband mit Loyalitäts-
bezugsrechten als auch dessen allfällig erfolgreiche Anfechtung entfalten Wirkung
gegenüber allen Aktionären.2200 Der Handelsregisterführer ist ausnahmsweise ver-
pflichtet, mit der Eintragung eines anfechtbaren Beschlusses zuzuwarten, sofern
eine Einsprache gemäss Art. 162 HRegV eingelegt wurde.2201 Wird der Ermäch-
tigungsbeschluss betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten erfolg-
reich angefochten, fallen der Beschluss und das Kapitalband teilweise ex tunc da-
hin.2202 Das auflösende Gestaltungsurteil wirkt für und gegen alle Aktionäre und
im Übrigen gegenüber jedermann.2203

1168 Soweit ein Kapitalband in Bezug auf die Loyalitätsbezugsrechte als nicht mit dem
Gleichbehandlungsgebot vereinbar beurteilt wird, fällt es spätestens mit der erfolg-
reichen Geltendmachung des Anfechtungsgrundes aufgrund des auflösenden Ge-
staltungsurteils teilweise ex tunc dahin.2204

b) Konversion

1169 Im Falle von Loyalitätsbezugsrechten ist eine Konversion nicht möglich. Die Um-
wandlung in eine vertragliche Vereinbarung ist nur möglich, wenn die vertragliche
Regelung betreffend die Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre eine ähn-
liche Zwecksetzung verfolgt und den gleichen Erfolg hat wie eine Statutenbestim-
mung betreffend Loyalitätsbezugsrechte. Das Erfordernis der ähnlichen Zweckset-
zung mag erfüllt sein. Eine vertragliche Vereinbarung hätte aber nicht den gleichen
und auch nicht einen ähnlichen Erfolg wie eine Statutenbestimmung betreffend Lo-
yalitätsbezugsrechte. Sie würde sich in Bezug auf den Wirkungskreis und die Wir-
kungsweise von einer Statutenbestimmung unterscheiden. Sie wäre deshalb nicht

2199 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 996.
2200 Vgl. Art. 706 Abs. 5 OR.
2201 Siehe vorne Fn. 1954.
2202 Die Anfechtung erstreckt sich auf die Auflage betreffend den tieferen Ausgabebetrag

für langfristig beteiligte Aktionäre.
2203 Art. 706 Abs. 5 OR. Siehe vorne Fn 1957.
2204 Vgl. vorne Rz. 998.
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durch den hypothetischen Willen der Aktionäre getragen. Eine Konversion ist im
Falle einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsbezugsrechte somit aus-
geschlossen.2205

4. Fazit

1170Als Ergebnis kann festgehalten werden, dass die Einführung eines Kapitalbands
mit Loyalitätsbezugsrechten keine ungerechtfertigte Ungleichbehandlung der
Aktionäre bewirkt. Unterschiedliche Ausgabebeträge schaffen zwar vermögens-
mässige Privilegien zugunsten langfristig beteiligter Aktionäre und benachteiligen
zugleich die kurzfristig beteiligten Aktionäre. Das führt zu einer Ungleichbehand-
lung im Sinne des Gesetzes.2206 Die Ungleichbehandlung kann aber sachlich ge-
rechtfertigt werden.2207

1171Die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten kann ein verhältnismässiges Mittel
zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen sein. Unter
der vergleichsweisen Berücksichtigung der bisherigen anekdotischen Erkenntnisse
zu Loyalitätsdividenden ist die Einführung von Loyalitätsbezugsrechten mit einem
bis zu 20% tieferen Ausgabebetrag ab einer minimalen Haltedauer von zwei Jah-
ren ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen. Ein Ermächtigungsbeschluss der Generalversammlung
zur Einführung eines Kapitalbands, der sich an diese Eckwerte hält, mag eine Un-
gleichbehandlung der Aktionäre bewirken, kann aber sachlich gerechtfertigt wer-
den. Loyalitätsbezugsrechte mit diesen Eckwerten dienen der Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen im Interesse der Gesellschaft und
sind somit zweckmässig. Sie sind geeignet, Aktionäre – zumindest während einer
befristeten Dauer – zum langfristigen Halten ihrer Beteiligung zu bewegen. Sie ge-
hören zu den mildesten unter den geeigneten Mitteln zur Zweckverfolgung, indem
sie den Aktionären finanzielle Anreize zum langfristigen Halten setzen. Und sie
sind ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen.

2205 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 999 f.
2206 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
2207 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1161 ff.
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IV. Fazit und Ausgestaltung der Statutenbestimmung

1172 Die Einführung eines Kapitalbands mit Loyalitätsbezugsrechten nach dem vorlie-
gend dargestellten Grundmodell ist zulässig. Aktiengesellschaften dürfen im Rah-
men eines Kapitalbands festlegen, dass den Aktionären ein Recht auf den Bezug
eines Anteils neuer Aktien zu einem bis zu 20% tieferen Ausgabebetrag zukommt,
der ihrem Anteil langfristig gehaltener Aktien entspricht.

1173 Zur Einführung von Loyalitätsbezugsrechten bedarf es eines Ermächtigungs-
beschlusses und einer statutarischen Grundlage für das Kapitalband. Ein blosser
Generalversammlungs- oder Verwaltungsratsbeschluss würde nicht genügen, da-
mit die Loyalitätsbezugsrechte ihr Ziel erreichen. Die Einführung von Loyalitäts-
bezugsrechten im Rahmen eines Kapitalbands erfordert ein qualifiziertes Quorum
von mindestens zwei Dritteln der vertretenen Stimmen und der Mehrheit der ver-
tretenen Aktiennennwerte. Die Regelung wirkt während der Dauer des Kapital-
bands gegenüber allen gegenwärtigen und künftigen Aktionären. Sie ist im
Weiteren massgeblich für die Gesellschaftsorgane, insbesondere für den Verwal-
tungsrat im Rahmen der Kapitalerhöhungsbeschlüsse.2208

1174 Loyalitätsbezugsrechte nach dem vorliegend dargestellten Modell sind aus aktien-
rechtlicher Sicht zulässig. Sie auferlegen den Aktionären keine tatsächliche oder
rechtliche Pflicht, namentlich zum Aufrechterhalten ihrer Beteiligung, und verstos-
sen somit nicht gegen das Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten. Loyali-
tätsbezugsrechte sind im Weiteren ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung
und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Weil diese Zielsetzung
im Interesse der Gesellschaft liegt, kann die Ungleichbehandlung, die Loyalitäts-
bezugsrechte bewirken, sachlich gerechtfertigt werden.2209

1175 Der notwendige Inhalt der Statutenbestimmung umfasst verschiedene Elemente.
Die Statutenklausel betreffend ein Kapitalband mit Loyalitätsbezugsrechten muss
Aufschluss über die Grundzüge der Regelung geben. Die Grundzüge können in
Form von Auflagen in den Ermächtigungsbeschluss und die Statuten aufgenom-
men werden. Sind die Voraussetzungen, das Mass der Berechtigung und der Be-
ginn sowie das Ende der Berechtigung zu einem Loyalitätsbezugsrecht bekannt
und hinreichend bestimmt, bildet die Statutenbestimmung eine genügende Grund-
lage für die Anwendung in der Praxis. Sie enthält dann die erforderlichen An-

2208 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1065 ff.
2209 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1170 f.
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gaben, anhand derer die Aktionäre die Rechtmässigkeit der Statutenklausel be-
urteilen und gerichtlich überprüfen lassen können.2210

1176Auf der Grundlage der in diesem Kapitel gewonnenen Erkenntnisse wurde ein
Vorschlag für eine mögliche Statutenbestimmung zur Einführung von Loya-
litätsbezugsrechten erarbeitet. Sie dient als Anregung für die Umsetzung dieses
neuartigen Konzepts zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen.2211

2210 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1012 ff.
2211 Zum Ganzen siehe hinten Anhang 2.
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§ 6 Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

1177Im Weiteren wird auf verschiedene Aspekte des Loyalitätsvorwegzeichnungs-
rechts eingegangen.

1178Die Untersuchung wird eingeschränkt auf das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht,
in dessen Rahmen für langfristig beteiligte Aktionäre günstigere Bedingungen bei
der Zeichnung von Wandel- oder Optionsanleihen festgesetzt werden können. Das
Gewähren günstigerer Anleihensbedingungen im Rahmen des Vorwegzeichnungs-
rechts eignet sich besser zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen als das Einräumen eines Vorzugsrechts für langfristig beteiligte
Aktionäre bei der Ausgabe von Wandel- oder Optionsanleihen unter gleichzeitiger
Einschränkung des Vorwegzeichnungsrechts kurzfristig beteiligter Aktionäre.2212

Die Festlegung günstigerer Anleihensbedingungen für langfristig beteiligte Aktio-
näre kann einen Beitrag zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen leisten und somit zur langfristigen Wertschöpfung eines Unter-
nehmens beitragen – wenn auch in eingeschränktem Mass im Vergleich zu
Loyalitätsdividenden. Zudem ist eine Ungleichbehandlung bei der Gewährung ver-
mögensmässiger Privilegien eher verhältnismässig im engeren Sinne als eine Ein-
schränkung in Bezug auf die Schutzrechte. Die Einschränkung des Vorwegzeich-
nungsrechts an sich wäre ein stärkerer Eingriff in die Rechte der Aktionäre und
somit schwerer zu rechtfertigen. Die Untersuchung wird deshalb eingeschränkt
auf das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht mit günstigeren Anleihensbedingungen.

1179Die Untersuchung des Konzepts folgt dem gleichen Schema wie diejenige von Lo-
yalitätsdividenden und Loyalitätsbezugsrechten. In einem ersten Schritt werden
die Eckpunkte eines möglichen Grundmodells des Loyalitätsvorwegzeichnungs-
rechts umschrieben (I.). Dieses vorläufige Grundmodell wird in einem zweiten
Schritt einer Prüfung unterzogen. Dabei geht es zunächst um die Klärung der
materiellen Gültigkeit von Statutenklauseln betreffend ein bedingtes Kapital mit
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht (II.) und danach um deren aktienrechtliche Zu-
lässigkeit (III.). Aus den Erkenntnissen dieses Kapitels werden die Bausteine für
eine Muster-Statutenklausel zum bedingten Kapital mit Loyalitätsvorwegszeich-
nungrecht hergeleitet (IV. und Anhang 3).

2212 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 664 ff.
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I. Grundmodell

1180 Die Statuten einer Aktiengesellschaft könnten im Rahmen eines bedingten Kapi-
tals zur Ausgabe von Wandel- oder Optionsanleihen vorsehen, dass den Aktionä-
ren im Rahmen des Vorwegzeichnungsrechts insoweit günstigere Anleihensbedin-
gungen gewährt werden, als sie die dem Vorwegzeichnungsrecht zugrunde
liegenden Aktien langfristig halten.

1181 Ein solches Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ist nur denkbar, wenn eine Gesell-
schaft Wandel- oder Optionsanleihen an Dritte ausgibt.2213 Das Bezugsrecht muss
im Rahmen der bedingten Kapitalerhöhung zwingend zugunsten dieser Dritten ent-
zogen werden.2214 Zum Schutz der Beteiligung wird den bisherigen Aktionären
stattdessen ein Vorwegzeichnungsrecht gewährt. Dieses berechtigt die Aktionäre
dazu, die auszugebenden Anleihens- oder ähnlichen Obligationen vorweg zu
zeichnen.2215 Das Vorwegzeichnungsrecht kann beim Vorliegen wichtiger Gründe
entzogen werden.2216 Ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht im Sinne der vorlie-
genden Untersuchung bedeutet, dass den Aktionären im Rahmen des Vorweg-
zeichnungsrechts insoweit günstigere Anleihensbedingungen gewährt werden, als
sie die dem Vorwegzeichnungsrecht zugrunde liegenden Aktien langfristig halten.
Die günstigeren Anleihensbedingungen bestehen in Form eines tieferen Ausgabe-
betrags für die neuen Aktien bei der späteren Ausübung des Wandel- oder Options-
rechts.

1182 Ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ist demgegenüber nicht denkbar, wenn eine
Gesellschaft Aktionärsoptionen, d.h. Optionsrechte, die ausschliesslich den Aktio-
nären zukommen, ausgibt. In diesem Falle sind nach neuem Recht ausdrücklich
die Vorschriften über das Bezugsrecht sinngemäss anwendbar.2217 Zumal die Op-
tionen ohnehin allen Aktionären zur Zeichnung angeboten werden, muss den Ak-
tionären zum Schutz ihrer Beteiligung nicht zusätzlich ein Vorwegzeichnungsrecht

2213 D.h. Anleihensobligationen oder ähnliche Obligationen, mit denen Wandel- oder Op-
tionsrechte verbunden sind (vgl. hierzu Art. 653c Abs. 2 OR).

2214 Vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4 OR.
2215 Vgl. Art. 653c Abs. 2 OR.
2216 Art. 653c Abs. 3 OR. Nach dieser Bestimmung kann das Vorwegzeichnungsrecht bei

börsenkotierten Gesellschaften auch ohne wichtigen Grund eingeschränkt werden, so-
fern die Obligationen zu angemessenen Bedingungen ausgegeben werden. Die Über-
legung hinter dieser Erweiterung ist, dass die Aktionäre ihre Beteiligung wahren kön-
nen, wenn sie Aktien am Markt zukaufen (Botschaft Aktienrecht 2016, 503).

2217 Art. 653c Abs. 1 OR.
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gewährt werden. Im Folgenden geht es um das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht,
d.h. um die Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre im Rahmen der Aus-
gabe von Wandel- oder Optionsanleihen, die in erster Linie Dritten zukommen sol-
len, vorweg aber den Aktionären zur Zeichnung angeboten werden. Die Privilegie-
rung langfristig beteiligter Aktionäre bei der Ausgabe von Aktionärsoptionen
mittels sogenannter Loyalitätsoptionen wird an anderer Stelle untersucht.2218

1183Die Gewährung eines Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts ist nur denkbar bei der
Einführung von bedingtem Kapital zu Finanzierungszwecken. Dient das bedingte
Kapital der Umsetzung eines Beteiligungsplans und werden die Optionen mithin
an Mitarbeiter ausgegeben, muss das Vorwegzeichnungsrecht sachlogisch aus-
geschlossen werden.2219 In diesem Fall ist eine Privilegierung der Aktionäre durch
günstigere Anleihensbedingungen ausgeschlossen.

1184Die Statuten könnten im Beschluss zur Einführung des bedingten Kapitals – sei es
innerhalb oder ausserhalb eines Kapitalbands – die Grundzüge des Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrechts in formeller und materieller Hinsicht festlegen.2220 In formel-
ler Hinsicht sollten sie die Zuständigkeiten und die erforderlichen Beschlüsse der
Organe der Gesellschaft regeln (A.). In materieller Hinsicht sollten sie Bestimmun-
gen zu den Voraussetzungen der Berechtigung, zur Ermittlung des Kreises der Be-
rechtigten, zum Beginn und Ende der Berechtigung sowie zur Art und zum Mass
der Berechtigung enthalten (B.).

A. Formelle Grundsätze

1185Die Gewährung eines Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts bedarf der Einführung
eines bedingten Kapitals mittels Statutenbestimmung. Bedingtes Kapital kann
wahlweise im Rahmen eines Kapitalbands oder ausserhalb eines Kapitalbands ge-
schaffen werden.2221 Mit der Gewährung eines Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts
nach der vorliegend untersuchten Art werden die auszugebenden Wandel- oder
Optionsanleihen den Aktionären vorweg unter der aufschiebenden Bedingung
einer künftigen langfristigen Aktionärsbeteiligung zu günstigeren Bedingungen
zur Zeichnung angeboten als Dritten. Damit eine solche Begünstigung überhaupt

2218 Siehe hinten Rz. 1342 ff.
2219

Böckli, Aktienrecht, § 2 N 146 f.
2220 Vgl. Art. 653t Abs. 1 Ziff. 9 OR zur Möglichkeit der Erhöhung des Aktienkapitals mit

bedingtem Kapital im Rahmen eines Kapitalbands.
2221 Vgl. Art. 653 ff. und 653t Abs. 1 Ziff. 9 OR.
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erst möglich wird, muss mittels Statutenbestimmung ein entsprechendes bedingtes
Kapital geschaffen werden, in dessen Rahmen das Vorwegzeichnungsrecht ge-
wahrt statt ausgeschlossen wird.

1186 Die Beschlussfassung über eine Statutenbestimmung zur Einführung eines beding-
ten Kapitals und über die Festsetzung der Anleihensbedingungen liegt in der Zu-
ständigkeit verschiedener Organe. Die Festsetzung und Änderung der Statuten so-
wie die Beschlussfassung über die Einführung eines bedingten Kapitals sind
unentziehbare Kompetenzen der Generalversammlung.2222 Sofern die Statuten
nicht ein höheres Quorum festlegen, fasst die Generalversammlung den Beschluss
zur Einführung des bedingten Kapitals mit einer qualifizierten Mehrheit von zwei
Dritteln der vertretenen Stimmen und der Mehrheit der vertretenen Aktiennenn-
werte.2223 Die Festsetzung des Ausgabebetrags für die neuen Aktien liegt hingegen
nach dispositiver gesetzlicher Regelung in der Zuständigkeit des Verwaltungs-
rats.2224 Aus formalrechtlichen Überlegungen genügt somit ein Beschluss des Ver-
waltungsrats zur Festsetzung unterschiedlicher Ausgabebeträge für die Eigentümer
kurzfristig gehaltener Aktien sowie Dritte einerseits und für die Eigentümer lang-
fristig gehaltener Aktien andererseits. Die Generalversammlung kann im Rahmen
des Beschlusses zur Einführung des bedingten Kapitals darauf Einfluss neh-
men.2225 Aus materiellrechtlichen Überlegungen ist es aber erforderlich, dass die
Generalversammlung dem Verwaltungsrat vorschreibt, dass den Eigentümern lang-
fristig gehaltener Aktien ein um ein bestimmtes Verhältnis tieferer Ausgabebetrag
gewährt wird.2226

1187 Es braucht somit zweierlei Beschlüsse zur Privilegierung langfristig beteiligter
Aktionäre mittels tieferen Ausgabebetrags für neue Aktien bei der Ausübung von
Wandel- oder Optionsrechten: Erstens bedarf es eines Beschlusses der Generalver-
sammlung zur Einführung eines bedingten Kapitals sowie zum Verhältnis zwi-
schen dem tieferen und dem gewöhnlichen Ausgabebetrag. Zweitens braucht es
unabhängig davon einen Beschluss des Verwaltungsrats unter anderem zu den un-

2222 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 und Art. 698 Abs. 2 Ziff. 9 i.V.m. Art. 653 Abs. 1 OR.
2223 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 5 und Abs. 2 OR.
2224 Vgl. Art. 653b Abs. 1 OR e contrario. Nur wenn das Vorwegzeichnungsrecht aufgeho-

ben oder beschränkt wird, schreibt das Gesetz vor, dass die Generalversammlung die
Grundlagen für die Berechnung des Ausgabebetrags bestimmt (vgl. Art. 653b Abs. 2
Ziff. 2 OR).

2225 Z.B., indem sie entsprechende Einschränkungen, Auflagen oder Bedingungen darin
aufnimmt.

2226 Vgl. z.B. auch Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4bis E-OR N2020.
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terschiedlichen Ausgabebeträgen.2227 Es müssen anstelle eines Ausgabebetrags
verschiedene Ausgabebeträge für langfristig beteiligte Aktionäre und die weiteren
Berechtigten festgesetzt werden.2228 Das Verhältnis der verschiedenen Ausgabe-
beträge muss dem Generalversammlungsbeschluss entsprechen.

B. Materielle Grundsätze

1. Vorbemerkung

1188Die Statutenbestimmung sollte in materieller Hinsicht die Grundsätze der Berech-
tigung zum günstigeren Ausgabebetrag festlegen. Dazu gehören die Voraussetzun-
gen des Anspruchs auf einen tieferen Ausgabebetrag, Angaben zur Ermittlung des
Kreises der Berechtigten, zum Beginn und Ende der Berechtigung sowie zum Um-
fang der Berechtigung. Der Verwaltungsrat soll in diesen Punkten kein Ermessen
haben, weitere erschwerende Bedingungen vorzusehen. Die Aktionäre müssen Ge-
wissheit über die Voraussetzungen haben, unter denen ihnen ein tieferer Ausgabe-
betrag für die neuen Aktien bei der Ausübung der Wandel- oder Optionsrechte ge-
währt wird. Erst mit dieser Gewissheit kann das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
als Anreiz für das langfristige Halten der Beteiligung wirken.2229

2. Persönlicher Anwendungsbereich

1189Der persönliche Anwendungsbereich einer Statutenbestimmung betreffend beding-
tes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht erstreckt sich auf alle Aktionäre
einer Gesellschaft und mittelbar allfällige Drittgläubiger der Wandel- oder Op-
tionsanleihen. Die Bestimmung betrifft sämtliche Personen, die zum Zeitpunkt
der Ausgabe der Wandel- oder Optionsanleihen Aktionäre sind oder durch die
Ausgabe zu Anleihensgläubigern werden.

1190Entscheidet sich eine Gesellschaft mit Partizipationskapital für die Schaffung eines
Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts, muss sie den Partizipanten unter Vorbehalt ih-
rer langfristigen Beteiligung ebenfalls ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ein-

2227 Art. 653u Abs. 2 und 5 OR i.V.m. Art. 650 Abs. 2 OR.
2228 Zu unterschiedlichen Ausgabepreisen im Rahmen einer ordentlichen Kapitalerhöhung

vgl. Thommen/Köhli Müller, N 23 ff., insb. 27. Zur aktienrechtlichen Zulässigkeit
siehe hinten Rz. 1265 ff.

2229 Kann der Aktionär den Vorteil mangels Bestimmbarkeit nicht bewerten, hat ein Loya-
litätsvorwegzeichnungsrecht auch keinen Einfluss auf den Entschluss hinsichtlich des
Haltens oder Verkaufens seiner Beteiligung.
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räumen.2230 Partizipanten haben die gleichen Vermögensrechte wie Aktionäre.2231

Es ist ihnen auch ein Vorwegzeichnungsrecht einzuräumen.2232 Bei einer Gesell-
schaft mit Partizipationskapital muss sich das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
deshalb auch auf langfristig beteiligte Partizipanten beziehen.2233 Langfristig betei-
ligte Partizipanten müssten ihre Wandel- oder Optionsrechte auch zu einem güns-
tigeren Betrag ausüben dürfen. Die Berechtigung könnte anhand der Einträge im
Partizipationsscheinregister ermittelt werden. Soweit es im Folgenden nicht anders
vermerkt ist, gilt für Partizipanten in Bezug auf das Loyalitätsvorwegzeichnungs-
recht das Gleiche wie für Aktionäre.

1191 Der persönliche Anwendungsbereich einer Statutenbestimmung betreffend beding-
tes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht erstreckt sich nicht automatisch
auf Inhaber von Genussscheinen. Nach einer in der Lehre vertretenen Auffassung
kann Genussscheininhabern, angelehnt an Art. 653c OR, ein Vorwegzeichnungs-
recht eingeräumt werden.2234 Genussscheine selbst können hingegen nicht mittels
bedingter Kapitalerhöhung geschaffen werden.2235 Entscheidet sich eine Gesell-
schaft, die Genussscheine mit Vorwegzeichnungsrecht ausgegeben hat, für die Ein-
führung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht, richtet
sich der Anspruch der Genussscheininhaber nach der Regelung in den Statuten.2236

Soweit die Genussscheine den Aktien in den Statuten hinsichtlich des Vorweg-
zeichnungsrechts gleichgestellt wurden, müsste sich die Statutenbestimmung zum
bedingten Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht auch auf langfristig betei-
ligte Genussscheininhaber beziehen.2237 Das bedeutet, dass die Wandel- oder Op-
tionsanleihen den Genussscheininhabern gleichermassen wie den Aktionären vor-

2230 Vgl. BSK OR II-Zindel/Isler, Art. 653c, N 6.
2231 Art. 656a ff., insb. Art. 656f Abs. 1 OR.
2232 Vgl. Art. 656a Abs. 2 OR.
2233 Siehe hinten Anhang 3, Ziff. 4.
2234 Vgl. ZK-Bahar/Peyer, Art. 657 OR, N 21. Genussscheine selbst können hingegen

nicht mittels bedingter Kapitalerhöhung geschaffen werden (BSK OR II-Zindel/
Isler, Art. 653, N 5).

2235 BSK OR II-Zindel/Isler, Art. 653, N 5.
2236 Vgl. Art. 657 OR.
2237 Zur Möglichkeit, den Genussscheininhabern, angelehnt an Art. 653c OR, ein Vorweg-

zeichnungsrecht zu gewähren, siehe ZK-Bahar/Peyer, Art. 657 OR, N 21. Das be-
deutet, dass die Wandel- oder Optionsrechte im Zusammenhang mit den an Genuss-
scheininhaber ausgegebenen Obligationen zu einem tieferen Preis ausgeübt werden
könnten, wenn die den Obligationen zugrunde liegenden Genussscheine während der
statutarisch bestimmten Frist gehalten werden. Die Gesellschaft müsste in diesem Fall
einen Weg zur Nachvollziehbarkeit der Inhaberschaft finden, z.B. in Form eines Ver-
zeichnisses.
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weg zur Zeichnung angeboten würden. Ob allerdings die Förderung und Begüns-
tigung langfristigen Haltens von Genussscheinen im Interesse der Gesellschaft
liegt und somit dem Sachlichkeitsgebot entspricht, ist unklar.2238

3. Minimale Dauer der Aktionärsbeteiligung

1192Es bietet sich an, analog den Vorschlägen im Zusammenhang mit der Loyalitäts-
dividende und dem Loyalitätsbezugsrecht Aktionären ab einer mindestens zweijäh-
rigen Haltedauer einen günstigeren Optionspreis einzuräumen. Der Zweck des Lo-
yalitätsvorwegzeichnungsrechts ist die Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen. Als langfristig gelten Aktionärsbeteiligungen ab zwei Jah-
ren.2239 Deshalb sollten die Aktionäre Anspruch auf einen tieferen Wandel- oder
Optionspreis haben, wenn sie die den Wandel- oder Optionsanleihen zugrunde lie-
genden Aktien nach Zeichnung der Anleihen ununterbrochen während mindestens
zweier Jahre gehalten haben.

4. Nachweis der Berechtigung

1193Die Statutenbestimmung betreffend das bedingte Kapital mit Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht sollte auch Bestimmungen zum Nachweis der Berechtigung ent-
halten.

a) Eintrag im Aktienbuch

aa) Namenaktien

1194Bei Namenaktien kann zur Ermittlung der zweijährigen Dauer der Aktionärsbetei-
ligung wiederum auf den Eintrag im Aktienbuch abgestellt werden.2240 Ein tieferer
Ausgabebetrag für die neuen Aktien bei der Ausübung der Wandel- oder Options-
rechte würde den Aktionären anteilsmässig auf demjenigen Teil neu ausgegebener
Aktien gewährt, der dem Anteil langfristig gehaltener Aktien ihrer bisherigen Be-
teiligung entspricht. Als langfristig gehalten gelten diejenigen Aktien, deren Eigen-
tümer zum Zeitpunkt der Ausübung der Wandel- oder Optionsrechte seit mindes-

2238 Es wird deshalb in der Muster-Statutenbestimmung auf den Einbezug von Genuss-
scheininhabern verzichtet (vgl. hinten Anhang 3). Wollte eine Gesellschaft mit Ge-
nussscheinen ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht einführen, bestünde ein zusätz-
licher Regelungsbedarf.

2239 Siehe vorne Rz. 319 und 623.
2240 Vgl. vorne Rz. 724 und 1023.
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tens zwei Jahren im Aktienbuch eingetragen ist. Hat eine Gesellschaft Partizipati-
onsscheine ausgegeben, müsste sie auch deren Eigentümer in einem Verzeichnis
registrieren, um die Berechtigung der Partizipanten ermitteln und das Loyalitäts-
vorwegzeichnungsrecht gewähren zu können.2241 Entsprechendes gilt für Genuss-
scheininhaber, sofern Genussscheine den Aktien in Bezug auf das Vorwegzeich-
nungsrecht und in Bezug auf die Wandel- oder Optionsbedingungen in den
Statuten gleichgestellt wurden. Im Falle eines Wechsels des Eigentümers ginge
das Privileg grundsätzlich unter.2242

1195 Bei Gesellschaften mit einer Vinkulierungsbestimmung in den Statuten ist die Ein-
tragung ins Aktienbuch abhängig von der Anerkennung des Aktionärs durch den
Verwaltungsrat. Je nachdem, ob die Beteiligungspapiere der Gesellschaft an der
Börse kotiert sind oder nicht, hat die Ablehnung des Aktionärs eine andere Wir-
kung auf die Geltendmachung des Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts. Dem Erwer-
ber börsenkotierter Namenaktien muss das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht auch
dann gewährt werden, wenn er von der Gesellschaft noch nicht anerkannt wurde.
Diesfalls kann er zwar sein Stimmrecht und andere mit dem Stimmrecht zusam-
menhängende Rechte nicht geltend machen, aber alle übrigen Aktionärsrechte, ins-
besondere das (Loyalitäts-)Vorwegzeichnungsrecht.2243 Dem Erwerber nicht bör-
senkotierter vinkulierter Namenaktien muss das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
vor dem Erteilen der Zustimmung der Gesellschaft grundsätzlich nicht gewährt
werden. Vor dem Erteilen der Zustimmung verbleiben das Eigentum an den Aktien
und alle damit zusammenhängenden Rechte beim Veräusserer.2244 Wurden die
Wandel- oder Optionsanleihen in diesem Zeitpunkt bereits ausgegeben, kann sich
der Aktionär nicht an der bedingten Kapitalerhöhung beteiligen. Werden die nicht
börsenkotierten vinkulierten Namenaktien durch Erbgang, Erbteilung, eheliches
Güterrecht oder Zwangsvollstreckung übertragen, gehen das Eigentum und die
Vermögensrechte, einschliesslich des (Loyalitäts-)Vorwegzeichnungsrechts, aus-
nahmsweise sogleich auf den Erwerber über.2245

2241 Zur vermögensrechtlichen Gleichstellung von Partizipationsscheinen mit Aktien siehe
vorne Rz. 81.

2242 Im Einzelnen hierzu hinten Rz. 1198 ff.
2243 Vgl. Art. 685f Abs. 1 und 2 OR.
2244 Vgl. Art. 685c Abs. 1 OR.
2245 Vgl. Art. 685c Abs. 2 OR.
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bb) Inhaberaktien

1196Eine Gesellschaft mit Inhaberaktien sollte von der Einführung eines bedingten Ka-
pitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht absehen, zumal der Nachweis der Be-
rechtigung nicht ohne Weiteres möglich ist.2246 Der Nachweis der Berechtigung
wäre bei Gesellschaften mit Inhaberaktien allenfalls möglich, sofern die Gesell-
schaft auf statutarischer Grundlage ein Verzeichnis der Inhaberaktionäre führt.
Dazu müsste die Gesellschaft in einem ersten Schritt alle Inhaberaktionäre identifi-
zieren und in einem zweiten Schritt dazu verpflichten, den Erwerb und die Veräus-
serung von Aktien zu melden.2247 Es besteht aber auch bei einer Meldepflicht
keine Gewähr für die Richtigkeit der Angaben im Register. Aufgrund der frag-
lichen Zulässigkeit einer Meldepflicht und weil im Falle der Zulässigkeit keine
Sicherheit für die Richtigkeit der Meldungen besteht, sollte eine Gesellschaft mit
Inhaberaktien von der Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht absehen.2248

b) Zusätzliche Erklärung des Aktionärs betreffend
wirtschaftliche Berechtigung

1197Um das Risiko vor Umgehungen des Regelungszwecks des Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrechts – die Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen – zu reduzieren, könnte die Gesellschaft bei der Ausübung der
Wandel- oder Optionsrechte von den Aktionären eine Erklärung betreffend die
wirtschaftliche Berechtigung der den Wandel- oder Optionsanleihen zugrunde
liegenden Aktien verlangen. Es könnte im Beschluss zur Einführung des beding-
ten Kapitals festgeschrieben werden, dass der günstigere Ausgabebetrag für die
neuen Aktien nur gewährt wird, wenn die den Wandel- oder Optionsanleihen zu-
grunde liegenden Aktien nach Ausgabe der Anleihen während zweier Jahre un-
unterbrochen von derselben wirtschaftlich berechtigten Person gehalten wurden.
Ist der Aktionär mit Wandel- oder Optionsrecht selbst die wirtschaftlich berech-
tigte Person, gilt der Nachweis als erbracht, wenn er erklärt, dass er die Aktien
während zweier Jahre ununterbrochen in eigenem Namen und auf eigene Rech-
nung gehalten hat. Ist der eingetragene Aktionär nicht die wirtschaftlich berech-
tigte Person, gilt die Erklärung als erbracht, wenn die massgebliche Haltedauer
bei derjenigen natürlichen Person, für die er letztlich handelt, erfüllt ist. Eine sol-

2246 Vgl. vorne Rz. 726 f. und 1025.
2247 Zur Meldepflicht und zur fraglichen Zulässigkeit einer solchen Pflicht vgl. vorne

Rz. 727.
2248 Zum vergleichbaren Problem bei Loyalitätsdividenden siehe vorne Rz. 727.
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che Regel böte zwar keinen absoluten Schutz vor Umgehungen. Sie kann aber
immerhin dazu beitragen, dass weniger Aktionäre versuchen, über eine Umge-
hungskonstruktion günstigere Bedingungen bei der Ausübung der Wandel- oder
Optionsrechte zu erhalten.2249

c) Berechtigung in besonderen Konstellationen

aa) Teilweiser Verkauf der Beteiligung

1198 Es ist darauf zu achten, dass besonderen Konstellationen in Bezug auf die Betei-
ligung gegebenenfalls mit entsprechenden statutarischen oder anderweitigen
Regelungen Rechnung getragen wird.2250

1199 Verkauft ein Aktionär einen Teil seiner Beteiligung, besteht die Vermutung, dass er
die am wenigsten lang gehaltenen Aktien überträgt.2251

bb) Übertragung durch Güter- oder Erbrecht

1200 Die Gesellschaften können mittels Regelung in den Anleihensbedingungen vor-
sehen, dass die Übertragung von Aktien mittels Güter- oder Erbrecht die für einen
günstigeren Ausgabebetrag massgebliche Haltefrist nicht unterbricht.2252 Das
würde bedeuten, dass sich ein Erbe des berechtigten Aktionärs je nach Anleihens-
bedingungen die Haltefrist des Erblassers anrechnen lassen kann bei der Beurtei-
lung der Berechtigung zu einem günstigeren Wandel- oder Optionspreis, soweit
die Wandel- oder Optionsrechte zusammen mit den ihnen zugrunde liegenden Ak-
tien an den Erben übergegangen sind.

cc) Umstrukturierungen

1201 Die Rechtsstellung der Inhaber von Wandel- oder Optionsrechten im Zusammen-
hang mit Umstrukturierungen – sei es mittels Fusion oder Spaltung – ist nicht aus-
drücklich im Gesetz geregelt. Die Inhaber von Wandel- oder Optionsrechten sind
keine Gesellschafter im Sinne des Fusionsgesetzes.2253 Sie sind in Bezug auf die
Optionsrechte nicht durch den fusionsrechtlichen Grundsatz der Kontinuität der
Mitgliedschaft geschützt, sondern als (Anleihens-)Gläubiger in erster Linie durch

2249 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 728 ff.
2250 Anderweitige Regelungen sind z.B. die Anleihensbedingungen.
2251 Zum Prinzip Last In, First Out vgl. vorne Rz. 737.
2252 Vgl. vorne Rz. 738 ff.
2253 Vgl. Art. 2 lit. f FusG.
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finanzielle Ansprüche.2254 Die langfristig beteiligten Aktionäre mit Wandel- oder
Optionsrechten haben somit keinen Anspruch auf Wahrung ihres Wandel- oder
Optionsrechts zu einem günstigeren Preis, der ihnen mittels Anleihensbedingun-
gen im Rahmen des Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts gewährt wurde. Ihre An-
sprüche im Falle einer Umstrukturierung könnten in den Anleihensbedingungen
festgelegt werden. Es kommt ihnen in Bezug auf die Optionsrechte der Schutz der
jeweils anwendbaren Gläubigerschutzbestimmungen zu.2255 Zudem haben sie auf-
grund der aktienrechtlichen Schutzbestimmungen Anspruch auf einen angemesse-
nen Ausgleich, soweit ihre Rechte durch die Umstrukturierung beeinträchtigt wer-
den.2256

dd) Gemeinschaftliches Eigentum

1202Bei Aktien im gemeinschaftlichen Eigentum kommt das Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht den Mit- oder Gesamteigentümern zu. Die zur Berechnung der Begüns-
tigung massgebliche Haltefrist wird bei der Begründung oder Auflösung des ge-
meinschaftlichen Eigentums unterbrochen.2257 Der neue Eigentümer oder die
neuen Eigentümer hätten in diesem Falle keinen Anspruch auf Gewährung eines
tieferen Optionspreises.

ee) Nutzniessung und Pfandrecht

1203Die Errichtung und die Aufhebung einer Nutzniessung haben keinen Einfluss auf
das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht und das Recht langfristig beteiligter Aktio-
näre auf einen tieferen Ausgabebetrag für die neuen Aktien. Der Nutzniesser einer
Aktie hat kein Recht auf das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht. Die Rechte des
Nutzniessers beschränken sich auf den Vermögensertrag. Der Nutzniesser hat kein
Recht auf die Substanz der Aktie.2258 Dementsprechend kommt das Vorwegzeich-
nungsrecht im Zusammenhang mit einer Aktie, die der Nutzniessung untersteht,
dem Eigentümer und nicht dem Nutzniesser zu.2259 Und die mittels Ausübung des
Vorwegzeichnungsrechts erworbenen Wandel- oder Optionsrechte sowie die neuen

2254
von der Crone et al., 305, 586 m.w.H.

2255 Vgl. Art. 25 f., 45 ff. FusG; Glanzmann, Fusionsgesetz, 140; von der Crone

et al., N 305.
2256 Vgl. Art. 653d Abs. 2 OR; SHK FusG-Glanzmann, Art. 7, N 7.
2257 Vgl. vorne Rz. 746.
2258 Siehe vorne Rz. 748.
2259 Vgl. auch den Wortlaut von Art. 653c Abs. 2 OR.
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Aktien unterstehen nicht der Nutzniessung.2260 Das Recht auf einen tieferen Aus-
gabebetrag für die neuen Aktien kommt somit ebenfalls dem Eigentümer der Ak-
tien und nicht dem Nutzniesser zu.

1204 Die Errichtung und die Aufhebung eines Pfandrechts haben auch keinen Einfluss
auf das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht. Die Ausübung des Vorwegzeichnungs-
rechts ist Sache des Verpfänders und nicht des Pfandgläubigers. Werden die
verpfändeten Aktien verwertet, werden alle zur Aktie zugehörigen Rechte erfasst,
sofern sie nicht bereits geltend gemacht wurden und eine entsprechende Verein-
barung besteht.2261 Durch die Verwertung der Aktien wird die für das Recht auf
den Ausgabebetrag massgebliche Haltedauer aber unterbrochen. Die blosse Errich-
tung oder Aufhebung eines Pfandrechts hat aber keinen Einfluss auf das Loyali-
tätsvorwegzeichnungsrecht oder das Recht auf den günstigeren Ausgabebetrag für
die neuen Aktien bei der Ausübung der Wandel- oder Optionsrechte.

5. Abhängigkeit vom Vorwegzeichnungsrecht

1205 Das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ist akzessorisch zum Vorwegzeichnungs-
recht. Es ist abhängig davon, dass dem Aktionär auch tatsächlich ein Vorwegzeich-
nungsrecht zukommt.2262 Der durch das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht vermit-
telte finanzielle Vorteil bei der Ausübung des Wandel- oder Optionsrechts ist
sachlogisch mit der Gewährung des Vorwegzeichnungsrechts verknüpft. Die Ein-
führung einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrecht ändert lediglich, dass die nach Ausübung der Wandel- oder
Optionsrechte zu beziehenden neuen Aktien nicht zu einem einheitlichen Ausgabe-
betrag, sondern unter bestimmten Voraussetzungen zu unterschiedlichen Ausgabe-
beträgen ausgegeben werden.

2260 Zur Lehre und Rechtsprechung betreffend Nutzniessung und Bezugsrecht vgl. vorne
Rz. 1034 ff. Die Erkenntnisse im Zusammenhang mit dem Bezugsrecht lassen sich
m.E. auf das Vorwegzeichnungsrecht übertragen, zumal es beim Vorwegzeichnungs-
recht um denselben Schutzzweck – den Schutz vor Verwässerung – geht.

2261 Zum Gesagten vgl. von Steiger, Fragen, 383.
2262 Zum Begriff der Akzessorietät siehe vorne Fn. 1469. Ein Aktionär kann z.B. gar nicht

erst von einem tieferen Ausgabebetrag profitieren, wenn sein Vorwegzeichnungsrecht
aus einem wichtigen Grund aufgehoben worden ist.
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6. Entstehung und Untergang der Berechtigung

1206Die Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht sollte auch darüber Auskunft geben, unter welchen Voraussetzungen
der Anspruch der Wandel- oder Optionsberechtigten auf einen günstigeren Aus-
gabebetrag entsteht und wann er untergeht.

1207Das Recht auf einen günstigeren Ausgabebetrag für die neuen Aktien bei der Aus-
übung der Wandel- oder Optionsrechte sollte frühestens nach Abschluss von zwei
Jahren nach der Ausgabe von Wandel- oder Optionsanleihen entstehen. Es sollte
zudem anteilsmässig aufschiebend bedingt sein durch das Aufrechterhalten der
den Anleihen zugrunde liegenden Aktionärsbeteiligung während derselben Dauer.
Eine kürzere Frist wäre nicht geeignet, langfristige Aktionärsbeteiligungen zu för-
dern.2263

1208Zur Vermeidung einer Rückwirkung sollte die Aktionärsbeteiligung vor der Aus-
gabe der Wandel- oder Optionsanleihen nicht angerechnet werden. Die Aktionäre
hätten anderenfalls nicht alle die gleichen Voraussetzungen zur Geltendmachung
der Privilegierung. Das bedeutet zugleich, dass die tatsächliche Haltedauer bis zur
Ausübung der Wandel- oder Optionsrechte mindestens zwei Jahre betragen muss.
Das muss beim Festlegen der Anleihensbedingungen berücksichtigt werden.

1209Die Berechtigung zu einem günstigeren Ausgabebetrag für die neuen Aktien geht
unter im Falle einer Übertragung der Aktien, aufgrund derer das Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht gewährt wurde. Diesfalls wird in der Regel ein neuer Aktionär im
Aktienbuch eingetragen. Weil die Berechtigung aus Gründen der Nachvollziehbar-
keit an den Eintrag im Aktienbuch geknüpft ist, geht die mit der Aktie zusammen-
hängende Privilegierung im Falle einer Übertragung unter. Das Wandel- oder Opti-
onsrecht kann in diesem Fall nach wie vor ausgeübt werden. Der Wandel- oder
Optionsberechtigte kann aber nicht mehr oder nur im Umfang der weiterhin gehal-
tenen Beteiligung von einem tieferen Ausgabebetrag profitieren.

7. Art der Privilegierung

1210Auf der Grundlage einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Lo-
yalitätsvorwegzeichnungsrecht wird langfristig beteiligten Aktionären ein im Ver-
gleich zu kurzfristig beteiligten Aktionären und weiteren Anleihensgläubigern tie-
ferer Ausgabebetrag gewährt. Der berechtigte Aktionär muss aufgrund seiner
langfristigen Beteiligung bei der Ausübung der Wandel- oder Optionsrechte weni-

2263 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 319 und 623.
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ger finanzielle Mittel für den Bezug einer bestimmten Anzahl Aktien aufbringen
als nicht berechtigte Aktionäre oder Dritte. Dem Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
kommt dadurch ein wirtschaftlicher Wert zu.2264 Um von dieser Privilegierung pro-
fitieren zu können, muss der berechtigte Aktionär aber gleichwohl Mittel investie-
ren. Die Art der Privilegierung im Zusammenhang mit dem Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht unterscheidet sich insofern von der Art der Privilegierung bei
Loyalitätsdividenden.2265

1211 Eine Privilegierung im Zusammenhang mit dem Vorwegzeichnungsrecht könnte
auch in anderer Form erreicht werden. Es wäre z.B. denkbar, den langfristig betei-
ligten Aktionären gesamthaft ein Vorzugsrecht auf einen bestimmten Anteil neu
auszugebender Aktien einzuräumen unter gleichzeitiger Aufhebung des Vorweg-
zeichnungsrechts kurzfristig beteiligter Aktionäre auf diesen Anteil.2266 Diesfalls
würden die bisherigen langfristigen Haltedauern belohnt statt die langfristigen Ak-
tionärsbeteiligungen in der Zukunft gefördert. Nach den bisherigen Erkenntnissen
ist eine solche retrospektive Art der Belohnung gegenüber einem unmittelbaren
finanziellen und in die Zukunft wirkenden Anreiz – z.B. in Form eines tieferen
Ausgabebetrags – weniger geeignet zur Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen. Die Untersuchung des Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts
ist deshalb eingeschränkt auf die Gewährung eines günstigeren Ausgabebetrags.

8. Mass der Privilegierung

1212 Die Privilegierung der langfristig beteiligten Aktionäre besteht in einem prozent-
mässig bestimmten tieferen Ausgabebetrag. Der Umstand und das Mass der Privi-
legierung sollten aus Gründen der Wirksamkeit im Beschluss zum bedingten Kapi-
tal enthalten sein.2267 Nur wenn die Aktionäre wissen, wie hoch sie in Bezug auf
den Ausgabebetrag prozentmässig privilegiert werden, wenn sie ihre bisherigen
Aktien langfristig halten, kann die Privilegierung als Anreiz für das Aufrechterhal-

2264 Vgl. Widmer, Vorwegzeichnungsrecht, 38 f., und Ladner, 61, 154, gemäss denen
dem Vorwegzeichnungsrecht ein wirtschaftlicher Wert zukommt, wenn der Aus-
übungspreis des Wandel- oder Optionsrechts unter dem Marktwert der Aktien liegt.

2265 Bei Loyalitätsdividenden werden langfristig beteiligte Aktionäre ohne Investition wei-
terer Mittel finanziell privilegiert, indem ihnen auf langfristig gehaltene Aktien eine
höhere Dividende ausgerichtet wird.

2266 Vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4bis i.V.m. Art. 652bbis Abs. 1, Art. 653c Abs. 1 E-OR

N 2020.
2267 Auch wenn der Verwaltungsrat nach dispositiver gesetzlicher Regelung für die Fest-

setzung des Optionspreises zuständig ist und dieser nicht im Beschluss zum bedingten
Kapital enthalten sein muss – sofern das Vorwegzeichnungsrecht gewahrt wird.
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ten der Beteiligung wirken.2268 Die Festsetzung einer verhältnismässigen Privile-
gierung ist anspruchsvoll. Es bietet sich an, das Verhältnis zwischen dem ordent-
lichen und dem tieferen Ausgabebetrag für die neuen Aktien prozentmässig fest-
zulegen. Eine solche Begrenzung gibt dem Verwaltungsrat einen Rahmen für die
Festsetzung des Preises vor und verhindert, dass langfristig beteiligte Aktionäre
im Vergleich zu kurzfristig beteiligten Aktionären unverhältnismässig stark bevor-
zugt werden. Der Ausgabebetrag im Zusammenhang mit dem Anteil langfristig ge-
haltener Aktien wäre somit immer relativ zum ordentlichen Ausgabebetrag für die
neuen Aktien. Eine Festlegung in absoluten Zahlen ist nicht ratsam, weil die An-
gemessenheit des Ausgabebetrags je nach wirtschaftlicher Entwicklung variiert.
Der Verwaltungsrat muss flexibel bleiben können bei der Festsetzung des Aus-
gabebetrags. Es könnte ansonsten sein, dass die Privilegierung unverhältnismässig
hoch oder tief ist.2269

1213Die Privilegierung der langfristig beteiligten Aktionäre im Zusammenhang mit
dem Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht muss verhältnismässig sein. Es ist schwie-
rig, eine angemessene Beschränkung festzulegen. Es wäre denkbar, das Mass der
Privilegierung in den Anleihensbedingungen so festzulegen, dass es stufenweise
grösser wird, je länger die Aktien, aufgrund derer das Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht gewährt wurde, gehalten werden.2270 Damit die Regelung einfach um-
zusetzen sowie klar und mithin wirksam ist, ist es zu empfehlen, den tieferen Aus-
gabebetrag mit einem festen Prozentsatz zu bestimmen. Ein Ansatzpunkt ist die im
Rahmen der Aktienrechtsrevision vorgebrachte Privilegierung durch einen bis zu
20% tieferen Ausgabebetrag für langfristig beteiligte Aktionäre.2271 Weil es bis-
lang keine vergleichbaren Konzepte in der Praxis gibt, ist es schwierig, eine ge-
eignete und zugleich verhältnismässige Privilegierung zu bestimmen. Es erscheint
deshalb angemessen, sich beim Verhältnis der Privilegierung am Konzept der Lo-
yalitätsdividende zu orientieren.2272

1214Veräussert der Aktionär einen Teil der den Wandel- oder Optionsanleihen zugrunde
liegenden Aktien, sollte er nur einen anteilsmässigen Anspruch auf Zeichnung
neuer Aktien zu einem tieferen Ausgabebetrag haben. Der tiefere Ausgabebetrag

2268 Vgl. vorne Rz. 659.
2269 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 760 und 1046.
2270 Z.B. ein um 10% tieferer Optionspreis, soweit die Aktien, aufgrund derer das Loyali-

tätsvorwegzeichnungsrecht gewährt wurde, zwei Jahre lang gehalten werden, ein um
20% tieferer Optionspreis, soweit die Aktien, aufgrund derer das Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht gewährt wurde, drei Jahre lang gehalten werden.

2271 Vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4bis i.V.m. Art. 652b Abs. 5 E-OR N2020.
2272 Vgl. vorne Rz. 761.
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würde denjenigen Teil der dem Aktionär zustehenden neu ausgegebenen Aktien be-
treffen, der seinem bisherigen langfristig gehaltenen Aktienanteil entspricht.2273

Könnte der Aktionär sämtliche ihm zustehenden Aktien zu einem tieferen Ausgabe-
betrag zeichnen, obwohl er nur einen Teil seiner Beteiligung langfristig gehalten
hat, könnte der Regelungszweck umgangen werden. Der langfristig beteiligte Ak-
tionär sollte deshalb lediglich im Zusammenhang mit demjenigen Teil der neu aus-
gegebenen Aktien privilegiert werden, der dem langfristig gehaltenen Teil der den
Wandel- oder Optionsanleihen zugrunde liegenden Aktien entspricht.

II. Materielle Gültigkeit

1215 Nachdem die Grundzüge eines möglichen Modells zur Umsetzung eines bedingten
Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht im schweizerischen Recht um-
schrieben wurden, wird in einem nächsten Schritt die materielle Gültigkeit einer
Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht geprüft. Die materielle Gültigkeit beurteilt sich nach dem auf die
Gesellschaft anwendbaren Recht (A.). Sie betrifft im Wesentlichen die Frage des
Zustandekommens (B.) sowie des Geltungsbereichs der Statutenbestimmung be-
treffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht in subjektiver
Hinsicht (C.), objektiver Hinsicht (D.) und zeitlicher Hinsicht (E.).

A. Anwendbares Recht

1216 Es geht um das anwendbare Recht in Bezug auf das Zustandekommen, den Gel-
tungsbereich und die Zulässigkeit einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes
Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht in den Statuten schweizerischer
Aktiengesellschaften. Das auf die Gesellschaft anwendbare Recht erstreckt sich
namentlich auf die Beziehungen zwischen der Gesellschaft und ihren Mitglie-
dern.2274 Die Mitgliedschaftsrechte und somit auch das Vorwegzeichnungsrecht
gehören zu den internen Beziehungen.2275 Bei Statutenklauseln betreffend ein be-

2273 Hält ein Aktionär z.B. die Hälfte seiner Aktien seit mehr als zwei Jahren, die andere
Hälfte jedoch erst kürzer, ist er lediglich im Zusammenhang mit 50% seiner Options-
rechte zur Ausübung zu einem tieferen Preis berechtigt. Die andere Hälfte der ihm zu-
stehenden Optionsrechte müsste er zum gewöhnlichen Preis ausüben.

2274 Art. 154 Abs. 1 i.V.m. Art. 155 lit. f IPRG.
2275 CR LDIP-Guillaume, Art. 155, N 23; vgl. ZK-Vischer/Weibel, Art. 155 IPRG,

N24.
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dingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht geht es um die Modalitäten
des Wandel- oder Optionsrechts. Die Gültigkeit solcher Klauseln und die Voraus-
setzungen der Anfechtung eines entsprechenden Generalversammlungsbeschlus-
ses unterstehen somit dem Recht des Staates, nach dessen Vorschriften die Ge-
sellschaft organisiert ist. Im Falle der Einführung bedingten Kapitals mit
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht in den Statuten schweizerischer Aktiengesell-
schaften ist schweizerisches Recht anwendbar. Eine Rechtswahl ist konzeptionell
ausgeschlossen.2276

B. Zustandekommen einer Statutenklausel
betreffend bedingtes Kapital mit
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

1. Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht als
möglicher Statuteninhalt

1217Zunächst muss untersucht werden, ob ein bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht überhaupt als zulässiger Statuteninhalt infrage kommt. Diese
Frage muss anhand des Zwecks der Statuten ermittelt werden.

a) Gesetzliche Schranken

1218Das Gesetz enthält einige formelle und materielle Anforderungen an den Statuten-
inhalt. In materieller Hinsicht sind namentlich die Grundstruktur der Aktiengesell-
schaft, der Eigenkapitalschutz, die unentziehbaren Aktionärsrechte und der Min-
derheitenschutz sowie das Rechnungslegungs- und Revisionsrecht zu beachten.2277

b) Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht als Teil des
gesellschaftsrechtlichen Innenverhältnisses

1219Es lassen sich aus den gesetzlichen Vorgaben kaum positive Erkenntnisse zum
potenziellen Inhalt der Statuten herleiten. Es muss deshalb aus dem Zweck der Sta-
tuten – die Regelung aller körperschaftlichen Rechtsverhältnisse – hergeleitet wer-
den, inwieweit das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ein möglicher Regelungs-
gegenstand von Statuten sein kann.

2276 Vgl. vorne Rz. 766 ff.
2277 Siehe vorne Rz. 772.



2. Teil: Loyalitätsaktien im schweizerischen Recht de lege lata

488

1220 Eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ist ein Teil
des gesellschaftsrechtlichen Innenverhältnisses. In subjektiver Hinsicht sind alle
Personen von der Regelung betroffen, die zum Zeitpunkt der Ausgabe der Wandel-
oder Optionsanleihen Aktionäre sind. In objektiver Hinsicht handelt es sich beim
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht um eine gesellschaftsrechtliche Angelegenheit,
zumal es dabei um das körperschaftliche Vorwegzeichnungsrecht und somit um
eine Gestaltung der körperschaftlichen Mitgliedschaftsverhältnisse aller Aktionäre
geht.

2. Erforderlichkeit einer statutarischen Grundlage

1221 Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
muss im Rahmen einer Statutenbestimmung festgehalten werden. Die Notwendig-
keit einer Statutenbestimmung ergibt sich aus den gesetzlichen Bestimmungen
zum bedingten Kapital. Gibt eine Gesellschaft Wandel- oder Optionsanleihen aus,
müssen die Grundzüge der bedingten Kapitalerhöhung in die Statuten aufgenom-
men werden.2278 Eine statutarische Grundlage ist deshalb bereits aus formellen
Gründen erforderlich.

1222 Eine statutarische Grundlage ist aber auch zur Gewährleistung derWirksamkeit des
Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts erforderlich. Damit das Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht die gewünschte Wirkung erzielt, müssen die Statuten die Grundsätze
der Begünstigung langfristig beteiligter Aktionäre, d.h. den tieferen Ausgabe-
betrag für die neuen Aktien, enthalten. Es dürfte genügen, wenn der Generalver-
sammlungsbeschluss das Verhältnis zwischen dem tieferen Ausgabebetrag für
langfristig beteiligte Aktionäre und dem gewöhnlichen Ausgabebetrag, das der
Verwaltungsrat bei der Festsetzung der Anleihensbedingungen zu beachten hat, in
bestimmbarer Weise umschreibt.2279 Die Generalversammlung kann auf diese
Weise festlegen, dass den Aktionären ein Recht auf einen tieferen Ausgabebetrag
zukommt, sofern sie die Aktien, aufgrund derer das Loyalitätsvorwegzeichnungs-
recht gewährt wurde, langfristig halten. Legt die Generalversammlung diese
Grundsätze nicht fest, ist der Verwaltungsrat bei der Festsetzung der Anleihens-
bedingungen nicht gebunden, langfristig beteiligten Aktionären einen tieferen Aus-
gabebetrag zu gewähren. Ein blosser Generalversammlungs- oder Verwaltungs-

2278 Vgl. Art. 653b OR.
2279 Es muss den Aktionären klar sein, unter welchen Voraussetzungen und in welchem

Mass sie ungleich behandelt werden könnten. Diese Angaben sollen es ihnen ermög-
lichen, sich bewusst für oder gegen das Aufrechterhalten ihrer Beteiligung zu entschei-
den.
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ratsbeschluss würde demnach nicht genügen, um langfristig beteiligte Aktionäre
im Zusammenhang mit der Ausgabe von Wandel- oder Optionsanleihen zu bevor-
zugen. Dazu bedarf es einer ausdrücklichen Erwähnung in den Statuten im Zusam-
menhang mit dem bedingten Kapital.

3. Erforderlichkeit einer separaten Aktienkategorie

a) Ausgangslage

1223Das Gesetz äussert sich nicht ausdrücklich zur Möglichkeit, den Aktionären inner-
halb einer Aktienkategorie im Rahmen des Vorwegzeichnungsrechts unterschied-
liche Ausgabebeträge zu gewähren.2280 Der notwendige Inhalt einer Statuten-
bestimmung betreffend bedingtes Kapital besteht aus dem Nennbetrag der
Kapitalerhöhung, der Anzahl, dem Nennwert und der Art der Aktien und dem
Kreis der Wandel- oder Optionsberechtigten.2281 Der Verwaltungsrat legt sodann
in den Anleihensbedingungen den Ausgabebetrag fest. Soweit das Vorwegzeich-
nungsrecht entzogen wurde, muss er sich an die Grundlagen zum Ausgabebetrag
in den Statuten halten.2282 Es ist aber unklar, ob er in den Anleihensbedingungen
unterschiedliche Ausgabebeträge festlegen darf. Es bietet sich deshalb an, diese
Frage mittels Auslegung zu erörtern.

b) Grammatikalische Auslegung

1224Eine wörtliche Auslegung des Gesetzes lässt eher vermuten, dass – zumindest in-
nerhalb derselben Aktienkategorie – ein für alle Wandel- oder Optionsberechtigten
einheitlicher Ausgabebetrag für die neuen Aktien festgelegt wird. In den Bestim-
mungen zur bedingten Kapitalerhöhung ist von «Ausgabebetrag» in der Einzahl
die Rede und nicht von «Ausgabebeträgen».2283

c) Systematische Auslegung

1225Eine systematische Auslegung des Gesetzes spricht hingegen eher dafür, dass die
Festlegung unterschiedlicher Ausgabebeträge möglich ist. Jeder Aktionär hat

2280 Vgl. Art. 653b OR.
2281 Vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 1–3, 7 OR. Je nach Ausgestaltung des bedingten Kapitals

sind weitere Angaben notwendig (vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4–6, Abs. 2 OR).
2282 Vgl. Art. 653b Abs. 2 OR; BSK OR II-Zindel/Isler, Art. 653b, N 22 f.
2283 In Art. 653b Abs. 2 Ziff. 2 OR ist die Rede vom «Ausgabebetrag». Das impliziert, dass

jeweils ein einheitlicher Ausgabebetrag festgelegt wird.
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grundsätzlich Anspruch auf Zeichnung von Wandel- oder Optionsanleihen entspre-
chend seiner bisherigen Beteiligung.2284 Dieses Vorwegzeichnungsrecht kann aus
wichtigen Gründen eingeschränkt oder aufgehoben werden.2285 Werden im Rah-
men des bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht unterschied-
liche Ausgabebeträge festgelegt, wird das Vorwegzeichnungsrecht der Aktionäre
als solches weder eingeschränkt noch aufgehoben.2286 Es handelt sich vielmehr
um eine Privilegierung im Rahmen der Anleihensbedingungen. Wenn das Gesetz
es erlaubt, dass das Vorwegzeichnungsrecht unter bestimmten Voraussetzungen
aufgehoben wird, müsste eine blosse Veränderung der Ausübungskonditionen bei
gleichzeitiger Wahrung des Vorwegzeichnungsrechts selbst als weniger schwer-
wiegender Eingriff ebenfalls zulässig sein.2287 Unabhängig davon muss bei der
Festlegung unterschiedlicher Ausgabebeträge – sei es mittels Generalversamm-
lungs- oder Verwaltungsratsbeschluss – der Grundsatz der Gleichbehandlung ge-
wahrt werden.2288 Gesetzessystematische Überlegungen sprechen insgesamt eher
dafür, dass die Gesellschaft innerhalb derselben Aktienkategorie unterschiedliche
Ausgabebeträge festlegen darf, sofern sich die Ungleichbehandlung sachlich recht-
fertigen lässt.2289

d) Historische Auslegung

1226 Eine historische Auslegung der Bestimmungen zur Kapitalerhöhung bringt kein
eindeutiges Ergebnis zur Möglichkeit der Festsetzung unterschiedlicher Ausgabe-
beträge.

1227 Der Gesetzgeber scheint in erster Linie an einen einheitlichen Ausgabebetrag ge-
dacht zu haben. Die Möglichkeit unterschiedlicher Ausgabebeträge innerhalb der-
selben Aktienkategorie scheint er nicht ausdrücklich bedacht zu haben. Zu den we-
sentlichen Punkten einer Kapitalerhöhung im Allgemeinen gehören nach dem
Wortlaut der Botschaft namentlich Angaben über die «Ausgabebeträge». In der
Botschaft ist aber im Zusammenhang mit dem bedingten Kapital stets vom «Aus-

2284 Art. 653c Abs. 2 OR.
2285 Art. 653c Abs. 3 und 4 OR.
2286 Zumal alle Aktionäre ein Recht auf Zeichnung von Optionen entsprechend ihrer bishe-

rigen Beteiligung behalten.
2287 Das ergibt sich aus einem Schluss a maiore ad minus, vgl. Art. 653c Abs. 3 und 4

OR.
2288 Im Falle eines Beschlusses der Generalversammlung vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR;

im Falle eines Beschlusses des Verwaltungsrats vgl. Art. 717 Abs. 2 OR.
2289 Zur Rechtfertigung der Ungleichbehandlung siehe hinten Rz. 1317 ff.
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gabebetrag» in der Einzahl die Rede.2290 Im Rahmen der parlamentarischen Be-
ratung wurde stets vom «Ausgabebetrag» in der Einzahl gesprochen. Es wurde
nicht darauf eingegangen, ob und inwieweit unterschiedliche Ausgabebeträge fest-
gelegt werden dürfen.2291 Der Blick in die Materialien lässt somit eher vermuten,
dass der Gesetzgeber die Frage der unterschiedlichen Ausgabebeträge übersehen
hat und dass er sie stillschweigend – im negativen Sinne – mitentschieden hat.2292

1228Aus den Materialien ergibt sich kein qualifiziertes Schweigen hinsichtlich der Fest-
setzung unterschiedlicher Ausgabebeträge. Es lässt sich meines Erachtens nicht
daraus herleiten, dass der Gesetzgeber die Festsetzung unterschiedlicher Ausgabe-
beträge im Rahmen der bedingten Kapitalerhöhung ausschliessen wollte. Die his-
torische Gesetzesauslegung bringt somit kein eindeutiges Ergebnis zur Frage, ob
unterschiedliche Ausgabebeträge in den Anleihensbedingungen zulässig sind. Der
Gesetzgeber hat sie aber immerhin nicht ausdrücklich – d.h. im Sinne eines quali-
fizierten Schweigens – ausgeschlossen.

e) Zeitgemässe Auslegung

1229Eine zeitgemässe Auslegung von Art. 653b OR zeigt, dass es nicht ausgeschlossen
ist, bei einer bedingten Kapitalerhöhung im Rahmen der Anleihensbedingungen
unterschiedliche Ausgabebeträge für die neuen Aktien festzulegen. Es ist bereits
nach bisherigem Recht so, dass durch eine Beschränkung oder Aufhebung des Vor-
wegzeichnungsrechts niemand in unsachlicher Weise benachteiligt werden
darf.2293 Werden den Aktionären Wandel- oder Optionsrechte eingeräumt, darf
nach neuem Recht auch durch die Festsetzung des Ausgabebetrags niemand in un-

2290
Botschaft Aktienrecht 1983, 861, in der – zumindest einmal – von Ausgabe-
beträgen im Plural die Rede ist; vgl. demgegenüber Botschaft Aktienrecht

1983, 869 f.
2291 Zum Gesagten vgl. AmtlBull NR 1985, 1682 ff.; AmtlBull SR 1988, 472. Der heutige

Art. 653b Abs. 2 OR wurde im Rahmen der Vorberatung der Vorlage durch die Kom-
mission des Ständerats eingefügt (vgl. Hinweis auf «Absatz 1bis» [sic!] in der De-
batte).

2292 Das wäre vorausgesetzt, damit man von einem qualifizierten Schweigen ausgehen
könnte. Zu den Voraussetzungen eines qualifizierten Schweigens siehe BGE
140 III 636 E. 2.1, S. 637; BGE 140 III 206 E. 3.4.2 und 3.5.1, S. 212 f.; BGE
139 II 404 E. 4.2, S. 416 f., gemäss dem eine echte Gesetzeslücke vorliegt, wenn der
Gesetzgeber etwas zu regeln unterlassen hat, was er hätte regeln sollen, und dem Ge-
setz diesbezüglich weder nach seinem Wortlaut noch nach dem durch Auslegung zu
ermittelnden Inhalt eine Vorschrift entnommen werden kann.

2293 Art. 653c Abs. 4 OR; vgl. Art. 652b Abs. 4 OR, gemäss dem auch die unsachliche Ein-
schränkung des Bezugsrechts unzulässig ist.
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sachlicher Weise begünstigt oder benachteiligt werden.2294 Mit dieser Regelung
soll das Eigentum der Aktionäre geschützt werden. Es soll vermieden werden,
dass durch eine missbräuchliche Festsetzung des Ausgabebetrags der Substanz-
wert ihrer Aktien verwässert wird.2295 Legt die Generalversammlung im Rahmen
des Beschlusses zum bedingten Kapital die Grundlage für unterschiedliche Aus-
gabebeträge, ist dieser Beschluss anfechtbar, wenn er eine sachlich nicht gerecht-
fertigte Ungleichbehandlung von Aktionären bewirkt.2296 Das bedeutet aber nicht,
dass die Gesellschaft nicht unterschiedliche Ausgabebeträge festlegen dürfte. Viel-
mehr bestätigt es, dass Ungleichbehandlungen bei der Festsetzung des Ausgabe-
betrags zulässig sein können, sofern die dadurch bewirkte Ungleichbehandlung
sachlich gerechtfertigt werden kann. Aus einer zeitgemässen Auslegung des Geset-
zes kann somit kein Verbot von unterschiedlichen Ausgabebeträgen hergeleitet
werden.

1230 Der Umstand, dass der Gesetzgeber bei der Differenzbereinigung davon ab-
gesehen hat, die Möglichkeit der Festsetzung eines tieferen Ausgabebetrags für
langfristig beteiligte Aktionäre ausdrücklich ins Gesetz aufzunehmen, ändert
nichts an diesem Auslegungsergebnis. Den Materialien lässt sich keine Aussage
entnehmen, die auf eine Unzulässigkeit unterschiedlicher Ausgabebeträge hin-
weist.2297

f) Teleologische Auslegung

1231 Der Zweck der Gesetzesbestimmung zum Inhalt der Statutenklausel betreffend das
bedingte Kapital spricht nicht gegen die Festlegung unterschiedlicher Ausgabe-
beträge. Die statutarische Grundlage im Zusammenhang mit dem bedingten Kapi-
tal dient der Ermächtigung und Offenlegung.2298 Sie umschreibt den Rahmen, in-

2294 Art. 653c Abs. 1 i.V.m. Art. 652b Abs. 4 OR; zum Umfang der Verweisung siehe Bot-
schaft Aktienrecht 2016, 503.

2295 Zum Gesagten siehe Botschaft Aktienrecht 2016, 498 f.
2296 Das dürfte bereits nach altem Recht der Fall gewesen sein, vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3

aOR. Art. 652b Abs. 4 OR wiederholt diese Regelung ausdrücklich. Siehe hierzu auch
Botschaft Aktienrecht 2016, 499.

2297 Vgl. insb. Votum Vogt, AmtlBull NR 2020, 983, in dem das Ergebnis der Differenz-
bereinigung dargelegt wird. Zur Frage, ob unterschiedliche Optionspreise im All-
gemeinen zulässig oder nicht zulässig sind, lässt sich daraus nichts herleiten. Vielmehr
hat der Gesetzgeber in der Schlussabstimmung zur Aktienrechtsrevision festgehalten,
dass Benachteiligungen durch die Festsetzung des Ausgabebetrags zulässig sind, so-
fern sie nicht unsachlich sind (vgl. Art. 652b Abs. 4 OR).

2298 Vgl. Botschaft Aktienrecht 1983, 869 m.H. auf den Zweck der statutarischen
Grundlage beim genehmigten Kapital, 860 und 862 mit Andeutungen.
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nerhalb dessen der Verwaltungsrat ermächtigt ist, Wandel- oder Optionsanleihen
auszugeben. Und sie stellt sicher, dass die Wandel- oder Optionsberechtigten sich
davon überzeugen können, dass die zugesicherten Aktien mittels bedingter Kapi-
talerhöhung und auf Grundlage des Ermächtigungsbeschlusses ohne Verzug aus-
gegeben werden können. Es ist insbesondere nicht Zweck der Vorgaben betreffend
den Inhalt der statutarischen Grundlage zum bedingten Kapital, die durch eine Ka-
pitalerhöhung potenziell betroffene Aktionärsminderheit zu schützen.2299 Solange
die Statutenbestimmung zum bedingten Kapital angibt, nach welchen Grundlagen
die unterschiedlichen Ausgabebeträge zu berechnen sind, spricht der Gesetzes-
zweck von Art. 653b OR nicht gegen unterschiedlich hohe Ausgabebeträge.2300

g) Zwischenfazit

1232Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass in Anbetracht der Gesetzes-
bestimmung zum Inhalt der Statutenklausel zum bedingten Kapital unterschied-
liche Ausgabebeträge nicht verboten sind. Das ergibt sich zwar nicht aus dem Ge-
setzestext, aber insbesondere aus der Gesetzessystematik und dem Gesetzeszweck.
Die Gesellschaft darf unter Vorbehalt der Vereinbarkeit mit dem Gleichbehand-
lungsgebot innerhalb derselben Aktienkategorie unterschiedliche Ausgabebeträge
in den Anleihensbedingungen festlegen.

4. Form der Statuten und Beschlussquorum

1233Die Aufnahme einer Bestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrecht in die Gesellschaftsstatuten erfolgt gemäss den Bestimmun-
gen des anwendbaren Gesellschaftsrechts. Das ist in dem der Untersuchung zu-
grunde liegenden Grundmodell das schweizerische Aktienrecht.2301 Danach
richten sich sowohl die Form der Statuten als auch das massgebliche Beschluss-
quorum.

a) Form der Statuten

1234Die Statuten und somit die Bestimmungen betreffend bedingtes Kapital mit Loyali-
tätsvorwegzeichnungsrecht müssen in schriftlicher Form abgefasst werden. Die
Bestimmung würde im Rahmen eines Beschlusses zum bedingten Kapital in die

2299 Dem Schutz der Aktionäre dient Art. 653c OR (vgl. Marginalie «Schutz der Aktio-
näre»).

2300 Vgl. Art. 653b Abs. 2 Ziff. 2 OR.
2301 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 1216.
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Statuten aufgenommen werden.2302 Dieser Beschluss muss öffentlich beurkundet
werden, unabhängig davon, ob er die originären Statuten oder eine Statuten-
änderung betrifft.2303

b) Beschlussquorum

1235 Ein bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht kann in der Regel mit
einem qualifizierten Quorum von mindestens zwei Dritteln der vertretenen Stim-
men und der Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte eingeführt werden.2304

Ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht wird im Zusammenhang mit einer be-
dingten Kapitalerhöhung gewährt. Der Beschluss zur Einführung des bedingten
Kapitals liegt in der unübertragbaren Kompetenz der Generalversammlung.2305

Für Statutenänderungen genügt in der Regel das absolute Mehr der an der General-
versammlung vertretenen Aktienstimmen. Das Gesetz sieht für bestimmte als be-
sonders wichtig eingestufte Beschlüsse qualifizierte Quoren oder gar Einstimmig-
keit vor.2306 Die Einführung eines bedingten Kapitals erfordert ein qualifiziertes
Quorum von mindestens zwei Dritteln der vertretenen Stimmen und der Mehrheit
der vertretenen Aktiennennwerte.2307 Das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht wird
im Zusammenhang mit einem bedingten Kapital zur Ausgabe von Wandel- oder
Optionsanleihen an Dritte gewährt. Es kann deshalb nur unter Einhaltung des für
das bedingte Kapital geltenden Quorums gewährt werden.

1236 Die Erforderlichkeit des qualifizierten Quorums dient dem Schutz der Minderheits-
aktionäre. Ein Beschluss zur Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitäts-
vorwegzeichnungsrecht ändert die Modalitäten zur Ausübung des Wandel- oder
Optionsrechts der Aktionäre. Er greift insofern in die Rechtsstellung der Aktionäre
ein. Die Festsetzung unterschiedlicher Ausgabebeträge bedarf für sich gesehen kei-
nes qualifizierten Quorums. Das Vorwegzeichnungsrecht wird dadurch nicht ein-
geschränkt oder gar entzogen. Es werden lediglich die Anleihensbedingungen ver-

2302 Zusätzlich zum notwendigen Statuteninhalt gem. Art. 653b Abs. 1 OR würde die Be-
stimmung auch die Grundlagen zur Festsetzung eines tieferen Optionspreises für lang-
fristig beteiligte Aktionäre beinhalten. Siehe hierzu hinten Anhang 3.

2303 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 801 f.
2304 Sollte bereits bei der Gründung der Gesellschaft ein bedingtes Kapital mit Loyalitäts-

vorwegzeichnungsrecht eingeführt werden, braucht es einen einstimmigen Beschluss
der Gründeraktionäre. Vgl. hierzu Art. 629 Abs. 1 OR.

2305 Vgl. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR. Die Durchführung einer bedingten Kapitalerhöhung
bedarf einer Änderung der Statuten (vgl. Art. 653b Abs. 1 OR).

2306 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 803.
2307 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 5 OR.
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ändert.2308 Weil das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht stets im Zusammenhang mit
einem bedingten Kapital gewährt wird, braucht es ein qualifiziertes Quorum zur
Einführung. Die erhöhte Schranke zur Einführung eines bedingten Kapitals – sei
es mit oder ohne Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht – ist im Sinne des Minderhei-
tenschutzes zu begrüssen.

5. Wirksamkeit der Statutenklausel

1237Die Einführung des bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ist
erst wirksam mit der Eintragung ins Handelsregister. Seit Januar 2021 werden
Handelsregistereinträge mit dem Zeitpunkt der elektronischen Veröffentlichung
im SHAB wirksam. Eine Statutenklausel betreffend bedingtes Kapital – sei es mit
oder ohne Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht – ist somit wirksam ab dem Zeitpunkt
der elektronischen Veröffentlichung der Statutenänderung im SHAB. Die Publi-
zitätswirkung des Eintrags beginnt demnach mit der elektronischen Veröffent-
lichung.2309

6. Notwendiger Inhalt

a) Vorbemerkung zur Bestimmtheit der Regelung

1238Die Statutenbestimmung zum bedingten Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungs-
recht muss die Grundzüge der Gewährung eines tieferen Ausgabebetrags für lang-
fristig beteiligte Aktionäre enthalten. Das heisst, sie muss Aufschluss über den not-
wendigen Inhalt geben, ohne den die Klausel nicht anwendbar wäre. Der
notwendige Inhalt einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital – sei es
mit oder ohne Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht – besteht aus dem Nennbetrag der
Kapitalerhöhung, der Anzahl, dem Nennwert und der Art der Aktien und dem
Kreis der Wandel- oder Optionsberechtigten.2310 Über den vom Gesetz vor-
geschriebenen notwendigen Inhalt hinaus müssen die Grundzüge des tieferen Aus-
gabebetrags dargelegt werden, damit sich die Aktionäre darüber informieren kön-

2308 Zum Gesagten vgl. Art. 704 Abs. 1 Ziff. 4 OR, gemäss dem z.B. die Einschränkung
oder Aufhebung des Bezugsrechts ein qualifiziertes Quorum erfordert. Weil das Be-
zugsrecht als solches bei der Einführung von Loyalitätsbezugsrechten nach der vorlie-
gend untersuchten Art nicht tangiert, erfordert deren Einführung einzig deshalb ein
qualifiziertes Quorum, weil sie in Zusammenhang mit der Einführung eines Kapital-
bands steht (vgl. Art. 704 Abs. 1 Ziff. 5 OR).

2309 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 806 f.
2310 Art. 653b Abs. 1 OR.
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nen, inwieweit sich ihre Rechtsstellung durch die Statutenklausel verändert.2311

Deshalb muss die Statutenklausel zum bedingten Kapital den Geltungsbereich der
Regelung in persönlicher, sachlicher und zeitlicher Hinsicht umschreiben. Dazu
gehören die Voraussetzungen der Berechtigung zu einem günstigeren Ausgabe-
betrag, inklusive des Nachweises der Berechtigung, das Mass der Berechtigung
und der Beginn sowie gegebenenfalls das Ende der Berechtigung.2312

1239 Sind die Voraussetzungen, das Mass der Berechtigung und der Beginn sowie das
Ende der Berechtigung zu einem tieferen Ausgabebetrag bekannt und hinreichend
bestimmt, bildet die Statutenbestimmung zum bedingten Kapital eine genügende
Grundlage für die Anwendung in der Praxis. Sie enthält dann die erforderlichen
Angaben, anhand derer die Aktionäre die Rechtmässigkeit des Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrechts und dessen Einfluss auf ihre Rechtsstellung beurteilen oder ge-
richtlich überprüfen lassen können.2313

b) Voraussetzungen der Berechtigung

1240 Die Statutenbestimmung sollte erstens Aufschluss geben über die Voraussetzungen
der Berechtigung zu einem tieferen Ausgabebetrag. Damit wird der persönliche
Geltungsbereich der Regelung bestimmt. Mit dem Loyalitätsvorwegzeichnungs-
recht nach dem vorliegend untersuchten Grundmodell sollen langfristig beteiligte
Aktionäre begünstigt und gefördert werden. Das wird erreicht, indem die Statuten-
bestimmung die Bedingungen enthält, unter denen die Aktionäre die Wandel- oder
Optionsrechte zu einem tieferen Ausgabebetrag der neuen Aktien ausüben können.

1241 Damit langfristige Aktionärsbeteiligungen gefördert werden, sollte eine ununter-
brochene mindestens zweijährige Aktionärsbeteiligung im Zeitpunkt der Aus-
übung der Wandel- oder Optionsrechte verlangt werden für die Gewährung eines
tieferen Ausgabebetrags. Zum Nachweis der Dauer der Beteiligung sollte auf die
Dauer des Eintrags im Aktienbuch abgestellt werden. Darüber hinaus sollten die
Statuten als zusätzliche Voraussetzung einen Nachweis verlangen, dass auch die
wirtschaftliche Berechtigung während der vorausgesetzten Haltedauer nicht ge-
wechselt hat.2314

2311 Art. 653b Abs. 2 OR.
2312 Vgl. Art. 661a Abs. 2 E-OR N 2020, in dem auch die erforderlichen Generalversamm-

lungs- und Verwaltungsratsbeschlüsse zu den Grundsätzen gezählt werden Vgl. zu den
Parametern des Grundmodells vorne Rz. 1180 ff.

2313 Z.B. im Rahmen einer Klage auf Anfechtung eines Generalversammlungsbeschlusses
gem. Art. 706 f. OR.

2314 Siehe vorne Rz. 1197; hinten Anhang 3 Ziff. 3.
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c) Mass der Berechtigung

1242Die Statutenbestimmung sollte zweitens Angaben zum Mass der Berechtigung,
mithin zum Umfang der Begünstigung in Bezug auf den Ausgabebetrag, enthalten.
Das Mass der Berechtigung bestimmt den Geltungsbereich der Begünstigung in
sachlicher Hinsicht, indem es Aufschluss gibt über die Art und die Höhe der Privi-
legierung. Es ist zweckmässig und genügt den Anforderungen an die Bestimmt-
heit, wenn die Statutenbestimmung zum bedingten Kapital eine prozentmässige
Begünstigung vorsieht. Dementsprechend bestünde das Privileg in einem im Ver-
hältnis zum ordentlichen Ausgabebetrag tieferen Ausgabebetrag im Umfang eines
bestimmten Prozentsatzes. Der Prozentsatz sollte im Sinne der Bestimmtheit und
Vorhersehbarkeit klar festgelegt werden statt bloss im Sinne einer Obergrenze.2315

d) Beginn der Berechtigung

1243Die Statutenbestimmung sollte drittens Aufschluss geben über den Beginn der Be-
rechtigung sowie gegebenenfalls deren Ende. Damit wird der Geltungsbereich der
Regelung in zeitlicher Hinsicht bestimmt. Ist festgelegt, wann die Aktionäre von
einem tieferen Ausgabebetrag profitieren können, ist der finanzielle Vorteil für die
Aktionäre vorhersehbar. Damit wird klar, ab welchem Zeitpunkt die Haltedauer
zur Ermittlung der Berechtigung zu einem tieferen Ausgabebetrag angerechnet
wird.

e) Weitere Angaben

1244Darüber hinaus können die Statuten oder die Anleihensbedingungen auch weitere
Angaben enthalten, die Aufschluss über die Anwendung geben, aber nicht erfor-
derlich sind für das Verständnis der Grundzüge des Loyalitätsvorwegzeichnungs-
rechts.2316 Sie sind indes für die Gültigkeit der Statutenbestimmung und deren Zu-
standekommen nicht erforderlich. Solche Einzelheiten der Regelung betreffend
das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht können folglich auch in den Anleihens-
bedingungen enthalten sein, die durch den Verwaltungsrat ausgestaltet werden.

2315 Vgl. vorne Rz. 1071.
2316 Dazu gehört z.B. die Frage, was im Falle einer Übertragung der Aktien mit dem Recht

auf einen günstigeren Optionspreis geschieht.
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C. Subjektiver Geltungsbereich

1245 Bei einer Statutenbestimmung zum bedingten Kapital mit Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht besteht die Bindungswirkung einerseits für die Gesellschaft und deren
Organe und andererseits für die Aktionäre und gegebenenfalls die Partizipanten.

1. Bindungswirkung für die Gesellschaft

1246 Beschliesst die Gründerversammlung oder die Generalversammlung im Rahmen
einer Statutenänderung die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrecht, ist die Bestimmung kraft Gesetz für die Gesellschaft verbind-
lich. Das bedeutet, dass die berechtigten Personen innerhalb der Sozialsphäre der
Gesellschaft, namentlich die Aktionäre und Partizipanten, einen Anspruch auf die
korrekte Anwendung der Statutenbestimmung, d.h. die Gewährung des Loyalitäts-
vorwegzeichnungsrechts, haben. Wird die Bestimmung bei der Umsetzung der be-
dingten Kapitalerhöhung nicht umgesetzt, können die Aktionäre und gegebenen-
falls die Partizipanten sich – je nach Umständen – mit dem Antrag auf eine
Sonderuntersuchung oder eine Verantwortlichkeitsklage wehren. Eine Anfechtung
von Verwaltungsratsbeschlüssen ist hingegen nicht möglich.2317

2. Bindungswirkung für die Aktionäre

a) Anordnungskompetenz der Gesellschaft

1247 Die Regelung des Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts liegt in der Anordnungskom-
petenz der Gesellschaft. Statutenklauseln, welche die Gestaltung des körperschaft-
lichen Rechtsverhältnisses zwischen der Gesellschaft und ihren Aktionären zum
Gegenstand haben, regeln die internen Verhältnisse. Sie unterstehen mithin der
Anordnungskompetenz der Gesellschaft. Eine Statutenbestimmung betreffend ein
bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht regelt das körperschaft-
liche Recht der Aktionäre auf Beibehaltung ihrer Beteiligungsquote im Rahmen
einer bedingten Kapitalerhöhung. Sie ist somit von der Anordnungskompetenz
der Gesellschaft gedeckt und kann – unter Vorbehalt der aktienrechtlichen Zuläs-
sigkeit – mittels Beschluss gültig in die Statuten aufgenommen werden.2318

2317 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 1075.
2318 Zur aktienrechtlichen Zulässigkeit siehe hinten Rz. 1265 ff.
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b) Vom Geltungsbereich erfasste Mitglieder der Gesellschaft

aa) Umfassender und beschränkter Geltungsbereich

1248Die Statutenklausel betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungs-
recht hat grundsätzlich einen umfassenden persönlichen Geltungsbereich. Ent-
schliesst sich eine Gesellschaft für die Einführung eines bedingten Kapitals mit
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht, wird die Bestimmung entsprechend dem rest-
lichen Inhalt der Statuten für alle Aktionäre verbindlich. Ebenfalls vom Geltungs-
bereich erfasst sind Partizipanten.2319

1249Es ist theoretisch denkbar, dass der Anwendungsbereich einer Statutenbestim-
mung auf bestimmte Aktionäre oder Aktionärsgruppen beschränkt wird. Es ist in
diesem Falle aber zu prüfen, ob die Einschränkung nicht dem Gebot der Gleich-
behandlung der Aktionäre widerspricht. Das Gleichbehandlungsgebot verbietet
die sachlich nicht gerechtfertigte und unverhältnismässige Ungleichbehandlung
von Aktionären oder Aktionärsgruppen.2320 Es ist umstritten, ob eine Bevorzugung
langfristig beteiligter Aktionäre in Bezug auf den Ausgabebetrag beim Bezug
neuer Aktien unter Gleichbehandlungsaspekten zulässig ist.2321

1250Eine Einschränkung des subjektiven Geltungsbereichs der Statutenklausel auf be-
stimmte Aktionäre liegt nicht im Interesse der Gesellschaft und ist deshalb unter
Gleichbehandlungsgesichtspunkten unzulässig. Die Einschränkung würde bedeu-
ten, dass gewisse Aktionäre von vornherein nicht die gleichen Voraussetzungen
für die Gewährung eines tieferen Ausgabebetrags haben. Das wirkt sich negativ
auf die Wirksamkeit der Regelung zur Zielerreichung aus. Eine Einschränkung
führt deshalb von Anfang an zu einer Ungleichbehandlung, die sich nicht rechtfer-
tigen liesse. Die Einschränkung des subjektiven Geltungsbereichs der Statuten-
bestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
wäre somit unzulässig.

1251Im Folgenden wird deshalb davon ausgegangen, dass ein bedingtes Kapital mit
einer umfassenden, d.h. für alle Aktionäre verbindlichen Statutenbestimmung ein-
geführt wird.

2319 Zum Anspruch der Partizipanten siehe vorne Rz. 1190.
2320 Siehe vorne Rz. 937 ff.
2321 Siehe hinten Rz. 1308 ff.
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bb) Geltung für bestehende und neue Aktionäre

1252 Die Statutenbestimmung betreffend das bedingte Kapital mit Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht ist verbindlich für alle bestehenden und künftigen Aktionäre – un-
abhängig von deren Zustimmung und der Art des Erwerbs der Aktien.2322

1253 Im Falle der Übertragung nicht börsenkotierter vinkulierter Namenaktien sind die
Erwerber grundsätzlich erst nach Erteilung der Zustimmung der Gesellschaft zur
Übertragung vom subjektiven Geltungsbereich der Statutenbestimmung erfasst.
Bei einer Übertragung durch Erbgang, Erbteilung, eheliches Güterrecht oder
Zwangsvollstreckung gehen indes das Eigentum und die Vermögensrechte auch
ohne Zustimmung der Gesellschaft auf den Erwerber über. Der Erwerber wird in
diesen Konstellationen als neuer Aktionär vom subjektiven Geltungsbereich der
Statuten im Allgemeinen erfasst. Im Besonderen muss ihm das Vorwegzeichnungs-
recht und somit auch ein allfälliges Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht gewährt wer-
den. Die Geltendmachung des (Loyalitäts-)Vorwegzeichnungsrechts ist nicht von
der Zustimmung der Gesellschaft abhängig.2323

1254 Bei einer Übertragung börsenkotierter vinkulierter Namenaktien beginnt die zur
Ermittlung der Berechtigung zu einem tieferen Ausgabebetrag massgebliche Frist
gleich nach der Übertragung zu laufen. Bis zur Anerkennung wird der Erwerber
als Aktionär ohne Stimmrecht ins Aktienbuch eingetragen, kann aber insbesondere
das Vorwegzeichnungsrecht und – sofern die massgebliche Haltefrist abgelaufen
ist – auch das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht geltend machen.2324 Erfolgt die
Übertragung durch Erbgang, Erbteilung oder eheliches Güterrecht, wird der Erwer-
ber unverzüglich ins Aktienbuch eingetragen, zumal eine Ablehnung diesfalls
nicht möglich ist. In beiden Fällen der Übertragung börsenkotierter vinkulierter
Namenaktien ist der Erwerber nach der Übertragung vom Geltungsbereich der Sta-
tuten und somit von einer Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht erfasst.2325

2322 Vgl. im Einzelnen hierzu vorne Rz. 823 ff.
2323 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 829.
2324 Zum Bezugsrecht vgl. Art. 685f Abs. 2 OR in fine. Das Bezugsrecht und das Vorweg-

zeichnungsrecht haben zwar eine mitgliedschaftsrechtliche und vermögensrechtliche
Komponente (Spoerlé, N 1058). Sie gelten aber für die Zwecke dieser Bestimmung
eher als Vermögensrecht, zumal sie anderenorts ausdrücklich als Vermögensrechte be-
titelt werden (vgl. z.B. Obermarginalie zu Art. 656g OR).

2325 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 830.
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cc) Keine Geltung für ausgetretene Aktionäre

1255Die Bindungswirkung der Statutenbestimmungen für Aktionäre ist grundsätzlich
beschränkt auf die Dauer des Mitgliedschaftsverhältnisses. Gibt der Aktionär seine
Aktionärsstellung auf, wird er von den Mitgliedschaftsrechten und -pflichten be-
freit.2326 Er ist dann nicht mehr vom Geltungsbereich einer Statutenbestimmung
betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht erfasst. Soweit
ihm die Wandel- oder Optionsanleihen vorweg zur Zeichnung angeboten wurden,
er danach aber vor Ablauf der für den tieferen Ausgabebetrag erforderlichen Halte-
dauer seine Beteiligung verkauft hat, kann er seine Wandel- oder Optionsrechte –
je nach Anleihensbedingungen – zwar noch ausüben, jedoch nicht zu einem tiefe-
ren Wandel- oder Optionspreis.

3. Bindungswirkung für Organmitglieder

1256Statutenbestimmungen haben Geltung gegenüber allen Organen der Gesellschaft.
Dazu gehören die formellen Organe, die materiellen Organe und die faktischen Or-
gane. Eine Statutenbestimmung betreffend ein bedingtes Kapital mit Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrecht ist für alle Organe massgeblich. Aber es kommen nur dem
Verwaltungsrat und der Revisionsstelle gesellschaftsrechtliche Pflichten im Zu-
sammenhang mit der Umsetzung der Regelung zu. Der Verwaltungsrat ist für die
Durchführung der bedingten Kapitalerhöhung verantwortlich. Er muss die Auf-
lagen im Zusammenhang mit dem Ausgabebetrag bei der Gestaltung der Anlei-
hensbedingungen beachten. Er muss sich dabei an die Auflagen des Generalver-
sammlungsbeschlusses zum bedingten Kapital halten.2327 Die Revisionsstelle
prüft, ob die Ausgabe der neuen Aktien auf der Grundlage des bedingten Kapitals
dem Gesetz, den Statuten und – sofern er erforderlich ist – dem Emissionsprospekt
entsprochen hat.2328 In diesem Rahmen würde auch geprüft, ob den langfristig be-
teiligten Aktionären ein günstigerer Ausgabebetrag gewährt wurde. Die anderen
Organe nehmen keine besondere Rolle bei der Prüfung und Umsetzung eines be-
dingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ein.

2326 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 833.
2327 Das bedeutet, dass er den Aktionären die Wandel- oder Optionsanleihen vorweg zur

Zeichnung anbieten muss. Zudem bedeutet es, dass er die Ausübung des Wandel-
oder Optionsrechts im Zusammenhang mit langfristig gehaltenen Aktien zu einem im
Verhältnis zu kurzfristig gehaltenen Aktien tieferen Preis gestatten muss.

2328 Vgl. Art. 653f Abs. 1 OR.
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4. Bindungswirkung für Dritte

1257 Die Statuten entfalten im Grundsatz keine Bindungswirkung gegenüber Drittper-
sonen ausserhalb der Sozialsphäre der Gesellschaft. Der Inhalt der Statuten einer
Aktiengesellschaft kann höchstens mittelbar für Drittpersonen von Bedeutung
sein.2329 Dieser Grundsatz gilt auch für eine Statutenbestimmung betreffend be-
dingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht. Das Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht kann auch nicht mittelbar für Dritte mit einer rechtsgeschäftlichen Be-
ziehung zum Aktionär relevant sein, zumal das Vorwegzeichnungsrecht dem
Aktionär zusteht.2330

5. Bindungswirkung im Konzern

1258 Die Bindungswirkung einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ist nach dem Gesagten beschränkt auf die
Gesellschaft selbst, deren Organpersonen und deren Aktionäre. Die Gesellschaftssta-
tuten beanspruchen grundsätzlich keine Geltung gegenüber Konzerngesellschaf-
ten.2331 Andere Gesellschaften, die mit der Gesellschaft in einem Konzernverhältnis
verbunden sind, werden von der Bindungswirkung einer Statutenbestimmung betref-
fend bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ausnahmsweise erfasst,
wenn sie zugleich Aktionärinnen der Gesellschaft sind.2332

6. Fazit

1259 Der subjektive Geltungsbereich einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes
Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht erstreckt sich in erster Linie auf die
Aktionäre, unabhängig davon, ob sie seit der Gründung Mitglieder der Gesell-
schaft sind oder ihr später mittels originären oder derivativen Aktienerwerbs bei-
getreten sind. Die Statutenbestimmung entfaltet keine Wirkung gegenüber aus-
getretenen Aktionären.2333

1260 Darüber hinaus ist die Statutenbestimmung massgeblich für bestimmte Gesell-
schaftsorgane. Dem Verwaltungsrat und der Revisionsstelle kommen im Zusam-

2329 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 849.
2330 Zum Verhältnis zwischen Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht und Nutzniessung an oder

Verpfändung von Aktien siehe vorne Rz. 1203 f.
2331 Zum Konzernbegriff siehe vorne Rz. 850.
2332 Vgl. vorne Rz. 851.
2333 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1248 ff.
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menhang mit der bedingten Kapitalerhöhung Befugnisse und Pflichten zu. Der
Verwaltungsrat legt die unterschiedlichen Ausgabebeträge für langfristig und kurz-
fristig beteiligte Aktionäre in den Anleihensbedingungen entsprechend der Er-
mächtigung durch die Generalversammlung fest. Die Revisionsstelle prüft ins-
besondere, ob die Ausgabe der neuen Aktien gesetzes- und statutenkonform war.
Die anderen Organe sind an der Umsetzung nicht direkt beteiligt.2334

D. Objektiver Geltungsbereich

1261Der objektive Geltungsbereich einer Regelung betreffend Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht erstreckt sich auf Kapitalerhöhungen im Zusammenhang mit dem be-
dingten Kapital, mit dem sie eingeführt wird.

1262Von der Frage des objektiven Geltungsbereichs abzugrenzen ist die Frage, ob die
Regelungen aus aktienrechtlicher Sicht zulässig sind. Darauf wird an anderer
Stelle eingegangen.2335

E. Zeitlicher Geltungsbereich

1263Eine Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht wird in der Regel mit der Eintragung ins Handelsregister wirksam.
Seit Januar 2021 werden Handelsregistereinträge mit dem Zeitpunkt der elektro-
nischen Veröffentlichung im SHAB wirksam. Die Statutenklausel beansprucht
demnach ab dem Zeitpunkt der Eintragung ins Handelsregister Geltung ex nunc.
Sind die Optionsrechte erloschen, so hebt der Verwaltungsrat die Statutenbestim-
mungen zum bedingten Kapital auf.2336

1264Vom zeitlichen Geltungsbereich der Statutenbestimmung ist die Frage abzugren-
zen, ob die Statutenbestimmung in Bezug auf die Berechtigung auf einen Sachver-
halt in der Vergangenheit abstellen darf.2337

2334 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1256.
2335 Siehe hinten Rz. 1265 ff.
2336 Art. 653i Abs. 1 Ziff. 1 OR. Nach neuem Recht kann die Bestimmung zum bedingten

Kapital zudem aufgehoben werden, wenn keine Optionsrechte eingeräumt worden
sind oder alle oder ein Teil der Berechtigten auf die Ausübung der ihnen zugeteilten
Optionsrechte verzichtet haben (Art. 653i Abs. 1 Ziff. 2 und 3 OR).

2337 D.h., ob die Haltedauer vor der Einführung des bedingten Kapitals den Aktionären an-
gerechnet wird bei der Ermittlung ihrer Berechtigung zu einem tieferen Optionspreis.
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III. Aktienrechtliche Zulässigkeit

A. Aktionärsrechte als Schranke der
aktienrechtlichen Gestaltungsfreiheit

1265 Die Aktiengesellschaft ist grundsätzlich frei, ihre Statuten nach ihren Wünschen
auszugestalten. Der Grundsatz der Gestaltungsfreiheit wird durch verschiedene
Schutzbestimmungen eingeschränkt.2338 Bevor darauf eingegangen werden kann,
ob und inwieweit die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht die Aktionärsrechte verletzt, wird im Folgenden dargelegt, wel-
che Aktionärsrechte als mögliche Schranken in Betracht zu ziehen sind.

1266 Zunächst ist festzuhalten, dass es im Gesetz kein ausdrückliches Verbot betreffend
ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht gibt. Das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
führt dazu, dass langfristig beteiligte Aktionäre neue Aktien bei der Ausübung ih-
res Wandel- oder Optionsrechts zu einem günstigeren Ausgabebetrag zeichnen
können. Eine Auslegung der Gesetzesbestimmung zum Inhalt der Statutenklausel
betreffend das bedingte Kapital zeigt aber, dass unterschiedliche Ausgabebeträge
nicht per se verboten sind. Das ergibt sich aus der Gesetzessystematik und dem
Gesetzeszweck.2339

1267 Im Weiteren ist anzumerken, dass beim Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht die glei-
chen Aktionärsrechte wie bei Loyalitätsdividenden und Loyalitätsbezugsrechten
als Schranken im Vordergrund stehen. Erstens könnte die Auflage in den Anlei-
hensbedingungen, der Aktionär müsse seine Beteiligung aufrechterhalten, um von
einem tieferen Ausgabebetrag profitieren zu können, in Widerspruch stehen zum
Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten. Zweitens könnte das Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrecht gegen das Sachlichkeitsgebot verstossen, sofern es zur Durch-
setzung zweckwidriger, mithin nicht im Interesse der Gesellschaft liegender Ziele
dient. Drittens könnte die Gewährung unterschiedlicher Ausgabebeträge das Gebot
der relativen Gleichbehandlung der Aktionäre verletzen. Und viertens könnten die
unterschiedlichen Ausgabebeträge rechtsmissbräuchlich sein, sofern sie nicht
durch vernünftige wirtschaftliche Erwägungen gerechtfertigt werden können.

1268 Die Untersuchung wird auch in Bezug auf das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
eingeschränkt auf die Prüfung der Vereinbarkeit mit dem Nebenleistungsverbot
und dem Gleichbehandlungsgebot. Die Vereinbarkeit des Loyalitätsvorwegzeich-

2338 Zum Gesagten und zu den verschiedenen Kategorien von Aktionärsrechten siehe
vorne Rz. 864 ff.

2339 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 1223 ff.



§ 6 Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

505

nungsrechts mit dem Sachlichkeitsgebot wird im Rahmen der Prüfung des Gleich-
behandlungsgebots untersucht. Soweit die Auflage im Zusammenhang mit dem
bedingten Kapital, es sei für langfristig beteiligte Aktionäre ein tieferer Ausgabe-
betrag für neue Aktien festzusetzen, nicht auf unsachlichen Motiven beruht, darf
vom Inhalt des entsprechenden Generalversammlungsbeschlusses auf das Vorlie-
gen sachlicher Motive geschlossen werden. Die Vereinbarkeit des Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrechts mit dem Rechtsmissbrauchsverbot wird auf der Grundlage
des Fazits des ersten Teils dieser Arbeit als gegeben betrachtet.2340

1269Vor dem Hintergrund des Gesagten wird im Folgenden zweierlei geprüft: Es wird
untersucht, ob und unter welchen Voraussetzungen das Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht mit dem Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten zu vereinbaren
ist. Und es wird geprüft, ob das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht dem aktienrecht-
lichen Gleichbehandlungsgebot entspricht.

B. Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten

1. Ausgestaltung des Nebenleistungsverbots

1270Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
könnte in Konflikt zum Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten stehen.2341

1271Die Normadressaten des Nebenleistungsverbots sind die Generalversammlung
und der Verwaltungsrat der Gesellschaft. Sie können die Aktionäre in ihrer körper-
schaftlichen Rechtsstellung mit zusätzlichen Pflichten belasten. Das Nebenleis-
tungsverbot verbietet es dem Verwaltungsrat und der Generalversammlung, den
Aktionären zusätzliche Pflichten aufzuerlegen.2342

1272Das entscheidende Kriterium zur Beurteilung der Zulässigkeit einer statutarischen
Regelung im Lichte des Nebenleistungsverbots ist das Kriterium der Risikoneutra-
lität. Führt eine Regelung zu einer rechtlichen oder tatsächlichen Belastung der

2340 Das Inaussichtstellen eines tieferen Optionspreises im Rahmen einer bedingten Kapi-
talerhöhung kann dazu beitragen, dass die Aktionäre künftige Erträge weniger stark
abzinsen. Das wiederum ermöglicht eine langfristige und nachhaltige Geschäftsstrate-
gie und legt die Grundlage für eine nachhaltige Steigerung des Unternehmenswerts.
Zu den wirtschaftlichen Auswirkungen des Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts vgl.
vorne Rz. 664 f.

2341 Vgl. Art. 680 Abs. 1 OR. Dieser Meinung von der Crone/Mohasseb, 793, welche
die Belohnung zukünftiger Treue als Verstoss gegen Art. 680 Abs. 1 OR qualifizieren.

2342 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 172.
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Aktionäre mit Verpflichtung oder einer anderweitigen Belastung, mit denen eine
Erhöhung des wirtschaftlichen Risikos der Aktionäre verbunden ist, ist sie unzuläs-
sig.2343

1273 Die Rechtsfolge der Einführung einer Statutenbestimmung, mit der eine tatsäch-
liche oder rechtliche Erhöhung des Risikos einhergeht, ist in der Regel die Nichtig-
keit. Die Umdeutung der entsprechenden Statutenbestimmung in eine sonder-
vertragliche Verpflichtung der Aktionäre ist nur unter engen Voraussetzungen
zulässig.2344

2. Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht und
Nebenleistungsverbot

1274 Um zu ermitteln, ob das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht gegen das Nebenleis-
tungsverbot verstösst, wird an die Auslegung von Art. 680 Abs. 1 OR im Rahmen
der Diskussion um die Treuepflicht der Aktionäre und im Zusammenhang mit Lo-
yalitätsdividenden angeknüpft. Die Bestimmung dient generell dem Schutz vor
zusätzlichen Verpflichtungen und der Wahrung der Verkäuflichkeit und freien Han-
delbarkeit der Aktien. Im Einzelnen soll das Nebenleistungsverbot die Minder-
heitsaktionäre davor schützen, dass ihnen gegen ihren Willen weitere Pflichten auf-
erlegt werden. Sie soll verhindern, dass die Verkäuflichkeit der Aktien gegen den
Willen der Aktionäre – gegenwärtige und zukünftige – erschwert wird. Und sie
soll sicherstellen, dass die Aktien möglichst frei handelbar sind, damit ein funktio-
nierender Aktienverkehr gewährleistet ist.2345 Im Folgenden wird auf die Verein-
barkeit des Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts mit dem Schutz vor ungewollten
Verpflichtungen und dem Schutz der freien Handelbarkeit der Aktien eingegangen.

a) Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht und der Schutz vor
ungewollten Verpflichtungen

aa) Keine rechtliche Verpflichtung der Aktionäre

1275 Gemäss Art. 680 Abs. 1 OR sollen den Aktionären gegen ihren Willen keine über
die Liberierungspflicht hinausgehenden Leistungspflichten auferlegt werden. Der
Begriff der Leistungspflicht umfasst positive und negative Leistungspflichten. Die

2343 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 168.
2344 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 175 f.
2345 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 159 ff.
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Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht führt
nicht zu einer Verpflichtung in diesem Sinne.

1276Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht be-
gründet keine vollstreckbare Leistungspflicht des Aktionärs.2346 Mit dem Loyali-
tätsvorwegzeichnungsrecht werden den Aktionären Wandel- oder Optionsanleihen
zu günstigeren Bedingungen vorweg zur Zeichnung angeboten. Die Aktionäre pro-
fitieren von einem tieferen Ausgabebetrag bei der Zeichnung desjenigen Teils der
neuen Aktien, der ihrem Anteil langfristig gehaltener Aktien im Zeitpunkt der Aus-
übung der Wandel- oder Optionsrechte entspricht.2347 Die günstigeren Bedingun-
gen im Zusammenhang mit dem Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht werden allen
Aktionären angeboten. Diejenigen Aktionäre, die nach der Zeichnung ihre Betei-
ligung oder einen Teil davon verkaufen, können die Wandel- oder Optionsrechte
nicht oder nur anteilsmässig zu einem tieferen Preis ausüben. Sie müssten somit
bei der Ausübung der Wandel- oder Optionsrechte mehr Mittel für denselben An-
teil neuer Aktien aufbringen als langfristig beteiligte Aktionäre. Will ein Aktionär
vom tieferen Ausgabebetrag profitieren, muss er seine Aktien während der statuta-
risch bestimmten Haltedauer von mindestens zwei Jahren vor der Ausübung der
Wandel- oder Optionsrechte halten. Eine solche Regelung begründet höchstens
eine Obliegenheit.2348 Der Nachteil besteht im verhältnismässig höheren Ausgabe-
betrag für die neuen Aktien. Der Aktionär hat aber stets die Wahl, ob er seine Ak-
tien langfristig halten oder veräussern will. Es besteht keine rechtliche Verpflich-
tung, die Aktien während dieser Dauer zu halten. Mit der Einführung eines
Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts sind somit keinerlei positiven oder negativen
Leistungspflichten verbunden.2349

bb) Faktische Verpflichtung der Aktionäre?

1277Je nach Ansicht könnte man der Auffassung sein, die Einführung eines bedingten
Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht begründe eine faktische Verpflich-
tung der Aktionäre. Man könnte argumentieren, die aufschiebend bedingt ge-

2346 Zum Begriff der Leistungspflicht siehe vorne Rz. 135.
2347 Siehe vorne Rz. 1210 f.
2348 Selbst wenn der günstigere Ausgabebetrag erst gewährt wird, wenn der Aktionär er-

klärt, er habe die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung gehalten, ent-
steht dadurch höchstens eine Obliegenheit. Vgl. zu dieser Auffassung im Zusammen-
hang mit Loyalitätsoptionen Daeniker, Loyalitätsaktien, 164.

2349 Zur vergleichbaren Argumentation in Bezug auf Loyalitätsdividenden vgl. vorne
Rz. 890 ff.
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währte Begünstigung in Bezug auf den Ausgabebetrag auferlege den Aktionären
eine tatsächliche Verpflichtung, sich ins Aktienbuch eintragen zu lassen und ihre
Mitgliedschaft langfristig aufrechtzuerhalten. Das Loyalitätsvorwegzeichnungs-
recht könnte insoweit als faktisches Hindernis für eine Veräusserung der Aktien
qualifiziert werden, als es die Handlungsfreiheit der Aktionäre während der mass-
geblichen Haltefrist einzuschränken vermag.2350 Zudem könnten die Eintragung
des Aktionärs ins Aktienbuch sowie die erforderliche Erklärung hinsichtlich der
wirtschaftlichen Berechtigung gegenüber der Gesellschaft ebenso als faktische
Verpflichtungen qualifiziert werden. Eine irgendwie geartete faktische Verpflich-
tung würde gegen Art. 680 Abs. 1 OR verstossen, wenn sie das wirtschaftliche Ri-
siko des Aktionärs erhöhte.2351

1278 Meiner Meinung nach begründet die Einführung eines bedingten Kapitals mit Lo-
yalitätsvorwegzeichnungsrecht keine unzulässige faktische Verpflichtung der
Aktionäre. Sie führt zu keiner Beeinträchtigung der Willensbildung oder -ent-
schliessung der Aktionäre. Das Inaussichtstellen günstigerer Anleihensbedingun-
gen beeinträchtigt die Aktionäre nicht in tatsächlicher Hinsicht in ihrer Entschei-
dungsfreiheit, ihre Mitgliedschaft aufrechtzuerhalten. Sie mögen einen Anreiz
dafür setzen, dass sich die Aktionäre im Rahmen ihrer Willensbildung eher für
das Aufrechterhalten ihrer Beteiligung statt für deren Veräusserung entscheiden.
Die Bandbreite an Entscheidmöglichkeiten – Aufrechterhalten über teilweise Ver-
äusserung bis hin zu vollumfänglicher Veräusserung – bleibt aber unverändert. Die
Aktionäre können sich immer noch aus freiem Willen dafür entscheiden, ihre Be-
teiligung nicht langfristig zu halten und damit auf den tieferen Ausgabebetrag
beim Bezug neuer Aktien zu verzichten. Es kann deshalb im Zusammenhang mit
dem Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht nicht von einer faktischen Verpflichtung
der Aktionäre gesprochen werden.

1279 Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
führt auch zu keiner Einschränkung der Willensbetätigung betreffend die Veräus-
serung der Aktien. Das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht dürfte die Veräusserung
der Aktien der Gesellschaft nicht erschweren. Weil das Konzept neu ist, gibt es
keine Erhebungen zu den Auswirkungen eines Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts
auf die Liquidität der Aktien einer Gesellschaft, die das Konzept einführt.2352 Im

2350 Zum Zusammenhang zwischen faktischen Hindernissen und der Aufrechterhaltung
einer Beziehung zu einer Organisation gemäss dem Modell von Hirschman vgl.
vorne Rz. 48.

2351 Vgl. vorne Rz. 167.
2352 Vgl. vorne Rz. 662 ff.
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Vergleich zu Loyalitätsdividenden wirkt das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht be-
fristet während der in den Anleihensbedingungen umschriebenen Frist oder bis zur
Ausübung der Wandel- oder Optionsrechte durch die Aktionäre und nicht un-
beschränkt in die Zukunft hinaus. Es ist deshalb schwer vorstellbar, dass das Loya-
litätsvorwegzeichnungsrecht einen stärkeren Einfluss auf die Liquidität des
Aktienhandels hat als Loyalitätsdividenden. Soweit sich auch Loyalitätsdividen-
den nicht negativ auf die Veräusserbarkeit der Aktien auswirken, kann deshalb
nicht gesagt werden, das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht würde die Willensbetä-
tigung der Aktionäre betreffend die Veräusserung ihrer Aktien einschränken. Die
Gewährung eines Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts verpflichtet die Aktionäre so-
mit auch nicht faktisch.

1280Selbst wenn das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht zu einer Abnahme der Liquidi-
tät führt, begründet es keine faktische Verpflichtung der Aktionäre, zumal eine Ab-
nahme der Liquidität nicht zwingend das wirtschaftliche Risiko der Aktionäre er-
höht. Das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht könnte wohl auch eine beruhigende
Wirkung auf den Handel haben. Die Absicht hinter der Einführung von Begüns-
tigungen für langfristig beteiligte Aktionäre liegt gerade darin, den Aktien-
umschlag zu reduzieren. Soweit das Handelsvolumen im Kapitalmarkt übermässig
ist, ist das für die Aktionäre aber auch nicht unbedingt nachteilig. Im Weiteren
wäre wohl nicht ganz klar, ob und inwieweit die Gewährung eines tieferen Aus-
gabebetrags für sich gesehen kausal ist für die Abnahme der Liquidität, zumal sie
durch verschiedene Faktoren beeinflusst wird. Und schliesslich wird die Möglich-
keit der Aktionäre, die Aktien zu veräussern, stets gewahrt. Die Einführung eines
bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht, verbunden mit der Ob-
liegenheit der Aktionäre, sich ins Aktienbuch eintragen zu lassen und eine Mel-
dung zur wirtschaftlichen Berechtigung abzugeben, erhöht das wirtschaftliche Ri-
siko der Aktionäre nicht.2353

1281Zusammenfassend kann deshalb gesagt werden, dass das Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht keine faktische Verpflichtung der Aktionäre begründet – weder zum
Aufrechterhalten ihrer Beteiligung noch in anderer Weise. Das Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht begründet somit auch keine unzulässige faktische Nebenleis-
tungspflicht. Es rechtfertigt sich meines Erachtens deshalb nicht, dessen Einfüh-
rung vor dem Hintergrund des Nebenleistungsverbots grundsätzlich zu verbieten.

2353 Vielmehr dient die Obliegenheit dem Schutz vor Umgehungen der Regelung, siehe
vorne Rz. 1197.
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1282 Es wäre hilfreich, wenn die Auswirkungen des Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts
auf die Liquidität – zumindest anhand von Modellen – weiter untersucht wür-
den.2354 Es ist anzunehmen, dass die Auswirkungen des Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrechts auf die Liquidität geringer ausfallen als diejenigen von Loyalitätsdivi-
denden. Solange nicht nachgewiesen ist, dass Loyalitätsdividenden einen
negativen und zugleich das wirtschaftliche Risiko der Aktionäre steigernden Ef-
fekt auf die Liquidität haben, ist meines Erachtens auch die Einführung eines be-
dingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht nicht als Verstoss gegen
das Nebenleistungsverbot zu qualifizieren.

cc) Zwischenfazit

1283 Nach der hier vertretenen Auffassung begründet das Loyalitätsvorwegzeichnungs-
recht gemäss dem dargelegten Grundmodell keine unzulässige Nebenleistungs-
pflicht. Der Zweck des Schutzes vor ungewollten Verpflichtungen wird nicht ver-
letzt. Das Nebenleistungsverbot schliesst demnach die Einführung eines bedingten
Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht nicht grundsätzlich aus. Diese Er-
kenntnis gründet auf der verbreiteten und in Bezug auf die Zulässigkeit von statu-
tarischen Vorkaufsrechten verwendeten Definition der Leistungspflicht.2355

1284 Die Lehre beurteilt die Leistungspflicht i.S.v. Art. 680 Abs. 1 OR zuweilen aber
auch anders und steht der Zulässigkeit von Loyalitätsaktien im Allgemeinen kri-
tisch gegenüber.2356 Geht man – entgegen der vorstehenden Erkenntnis – davon
aus, dass das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht einen Verpflichtungscharakter hat,
verstösst es gegen Art. 680 Abs. 1 OR, wenn es per Mehrheitsbeschluss und somit
gegen den Willen einer Minderheit der Aktionäre eingeführt wird. Beruht der Be-
schluss aber auf der Zustimmung aller Aktionäre, bleibt dieser Schutzzweck ge-
wahrt. Weil das Nebenleistungsverbot in Bezug auf diesen Schutzzweck ein ver-
zichtbares Recht ist, können die Aktionäre grundsätzlich mit einstimmigem
Beschluss darüber verfügen.2357

1285 Die Zustimmung aller Aktionäre kann in unterschiedlichen Konstellationen ge-
geben sein. Die Zustimmung aller Aktionäre kann in den Gründungsstatuten ent-

2354 Es ist zu hoffen, dass der Bericht zum Postulat RK-S (18.4092) auch in diesem Punkt
Klarheit schafft.

2355 Vgl. vorne Rz. 167.
2356 Vgl. vorne Rz. 884 Fn. 1738.
2357 Ein einstimmiger Beschluss ist gleichwohl rechtswidrig, sofern er gegen den Teil-

gehalt des Schutzes der freien Handelbarkeit der Aktie verstösst. Zum Gesagten siehe
vorne Rz. 902.
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halten sein. Alle an der Gesellschaft beteiligten Aktionäre können der Einführung
aber auch nachträglich zustimmen. Die künftigen Aktionäre unterwerfen sich mit
ihrem Beitritt zur Gesellschaft der statutarischen Ordnung der Gesellschaft und so-
mit auch einer bereits beschlossenen bedingten Kapitalerhöhung mit Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrecht. In diesen Fällen wird die bedingte Kapitalerhöhung mit
einem tieferen Ausgabebetrag für langfristig beteiligte Aktionäre nicht gegen den
Willen der beitretenden Aktionäre durchgeführt.2358

1286Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
entsprechend dem vorgestellten Grundmodell auferlegt den Aktionären nach hier
vertretener Auffassung keine zusätzlichen Pflichten und wahrt deshalb den Schutz
vor ungewollten Verpflichtungen. Sollte man das Loyalitätsvorwegzeichnungs-
recht entgegen dieser Auffassung als eine Leistungspflicht begründend qualifizie-
ren, bedürfte es der Zustimmung aller Aktionäre für die Einführung des entspre-
chenden bedingten Kapitals.

b) Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht und der Schutz der freien
Handelbarkeit der Aktien

1287Der Zweck des Nebenleistungsverbots liegt im Weiteren in der Gewährleistung
der freien Handelbarkeit der Aktie. Sind die Aktien frei handelbar, reduziert sich
das Risiko der Aktionäre, weil sie sich stets auf Wunsch von ihrer Beteiligung tren-
nen können. Die Gewährleistung einer möglichst uneingeschränkten Handelbar-
keit der Aktie ist wichtig, weil der Aktionär kein Austrittsrecht hat. Die Veräus-
serung seiner Beteiligung ist deshalb faktisch die einzige Möglichkeit des
Aktionärs, sich von der Gesellschaft zu trennen. Eine Einschränkung oder der Aus-
schluss der freien Handelbarkeit ist deshalb bereits aus aktienrechtlicher und per-
sönlichkeitsrechtlicher Sicht nur innerhalb gewisser Schranken zulässig, soweit
sie dem Schutz der Aktionäre dient. Weil sie darüber hinaus der Gewährleistung
der Funktionsfähigkeit der Aktiengesellschaft und somit öffentlichen Interessen
dient, ist eine weitere Einschränkung ausgeschlossen. Deshalb ist ein Verzicht auf
die freie Handelbarkeit selbst dann nicht möglich, wenn er auf einem einstimmi-
gen Beschluss der Aktionäre beruht.2359

1288Es muss vor diesem Hintergrund ermittelt werden, ob die Einführung eines beding-
ten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht zu einer tatsächlichen Ein-
schränkung der freien Handelbarkeit der Aktie führt oder nicht.2360 Es ist indessen

2358 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 903.
2359 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 160 ff., 870 und 905 ff.
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für die Vereinbarkeit mit dem Grundsatz der freien Handelbarkeit unerheblich, ob
die Aktionäre der Gewährung eines tieferen Ausgabebetrags zugestimmt haben
oder nicht.

1289 Die Verkäuflichkeit der Aktie kann in tatsächlicher Hinsicht aufgrund unterschied-
licher Umstände erschwert sein.2361 Um eine möglichst freie Handelbarkeit der Ak-
tien zu gewährleisten, sollte das Risiko, das der Aktionär mit einer Mitgliedschaft
eingeht, bestimmbar sein. Aus diesem Grund darf die Statutenbestimmung betref-
fend ein Kapitalband mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht dem Verwaltungsrat
auch kein Ermessen einräumen, weitere erschwerende Bedingungen zum Recht
auf einen tieferen Ausgabebetrag einzuführen. Die Statuten müssen die Grundzüge
der Regelung, an die der Verwaltungsrat beim Erstellen der Anleihensbedingungen
gebunden ist, abschliessend bestimmen.2362

1290 Es ist unklar, ob die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht eine tatsächliche Einschränkung der Handelbarkeit der Aktien
zur Folge hat. Ein negativer Effekt auf die Handelbarkeit der Aktie wäre allenfalls
gegeben, wenn das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht die Attraktivität einer Mit-
gliedschaft in der Gesellschaft verringern und somit die Verkaufsmöglichkeiten
der Aktionäre mindern würde. Das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht gewährt den
langfristig beteiligten Aktionären gegenüber kurzfristig beteiligten Aktionären
einen tieferen Ausgabebetrag neuer Aktien im Rahmen einer bedingten Kapital-
erhöhung.2363 Das bedeutet, dass diejenigen Wandel- oder Optionsberechtigten,
welche die Aktien, aufgrund derer das Vorwegzeichnungsrecht gewährt wurde, im
Zeitpunkt der Ausübung des Wandel- oder Optionsrechts nicht mindestens zwei
Jahre ununterbrochen gehalten haben, einen höheren Ausgabebetrag zahlen.
Wurde das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht bereits gewährt, können neue Aktio-

2360 Zu einer rechtlichen Einschränkung der freien Handelbarkeit führt das Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrecht nicht, zumal die Verfügungsbefugnis des Aktionärs unberührt
bleibt. Das rechtliche Dürfen des Aktionärs in Bezug auf die Übertragung seiner Mit-
gliedschaft wird nicht eingeschränkt.

2361 Dazu gehören namentlich das mit einer Mitgliedschaft verbundene Risiko, die Ren-
dite, die Zukunftsaussichten sowie ein ungenügender Minderheitenschutz. Siehe
hierzu vorne Fn. 1785.

2362 Dazu gehören namentlich die Voraussetzungen des Anspruchs auf einen tieferen Aus-
gabebetrag, Angaben zur Ermittlung des Kreises der Berechtigten, zum Beginn und
Ende der Berechtigung sowie zum Mass der Berechtigung; siehe hierzu vorne
Rz. 1238 ff.; hinten Anhang 3.

2363 Genau genommen werden nicht langfristig beteiligte Aktionäre privilegiert, sondern
Aktien, deren Eigentümer langfristig als solcher im Aktienbuch eingetragen ist.
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näre sich ohnehin nicht an der bedingten Kapitalerhöhung beteiligen. Das Risiko
einer Verwässerung ihrer Beteiligung ist deshalb nicht grösser, als wenn die Gesell-
schaft gewöhnliche Wandel- oder Optionsanleihen, d.h. solche ohne günstigere
Anleihensbedingungen, für langfristige Aktionäre ausstehend hat. Es bestehen des-
halb keine Anhaltspunkte für eine Einschränkung der tatsächlichen Handelbarkeit
der Aktien durch das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht. Auch die Erkenntnisse im
Zusammenhang mit den Auswirkungen von Loyalitätsdividenden lassen die Ver-
mutung zu, dass das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht keinen oder zumindest kei-
nen wesentlichen negativen Effekt auf die freie Handelbarkeit der Aktien hat.
Wenn schon Loyalitätsdividenden mutmasslich keine negativen Auswirkungen
auf die Liquidität haben, ist nicht zu erwarten, dass das im Vergleich dazu nur be-
fristet wirkende Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht sich stärker auf die Handelbar-
keit der Aktien auswirkt.

1291Hat die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
trotzdem – und entgegen der vorstehenden Herleitung – eine nachteilige Auswir-
kung auf die Attraktivität der Mitgliedschaft in einer Gesellschaft, besteht die
Wahrscheinlichkeit, dass damit auch die Handelbarkeit der Aktie beeinträchtigt
wird. In diesem Falle wäre die Gewährung eines Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
ein Verstoss gegen den Gesetzeszweck von Art. 680 Abs. 1 OR – selbst wenn der
Beschluss zu dessen Gewährung einstimmig war. Der Schutz der Aktionäre vor
ungewollten Pflichten wird im Falle eines einstimmigen Beschlusses zwar nicht
verletzt. Das ist aber in Bezug auf die freie Handelbarkeit der Aktie – den anderen
Teilgehalt von Art. 680 Abs. 1 OR – nicht relevant. Weil die freie Handelbarkeit
u.a. öffentlichen Interessen dient, kann der Aktionär nicht mittels Zustimmung dar-
auf verzichten.2364

3. Rechtsfolgen eines Verstosses

1292Geht man – entgegen der hier vertretenen Meinung – davon aus, dass ein bedingtes
Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht gegen Art. 680 Abs. 1 OR verstösst,
ist darzulegen, welche Rechtsfolgen ein solcher Verstoss nach sich zieht.2365

2364 Vgl. vorne Rz. 870.
2365 Das kann zum einen der Fall sein, wenn man davon ausgeht, dass das Loyalitätsvor-

wegzeichnungsrecht den Aktionären eine (faktische) Leistungspflicht auferlegt. Es
kann zum anderen der Fall sein, wenn man davon ausgeht, dass das Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht gegen den Grundsatz der freien Handelbarkeit der Aktie verstösst.
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a) Nichtigkeit

aa) Nichtigkeitsgrund

1293 Nach weitgehend einhelliger Auffassung in der Lehre führt ein Verstoss gegen das
Nebenleistungsverbot als Verstoss gegen eine zwingende Gesetzesbestimmung zur
Nichtigkeit der betroffenen Statutenbestimmung.2366 Diese Rechtsfolge hängt mit
der zwingenden Natur des Nebenleistungsverbots zusammen.2367

1294 Geht man von einem Verpflichtungscharakter des Loyalitätsvorwegzeichnungs-
rechts aus, wäre eine entsprechende Statutenbestimmung zum bedingten Kapital
nichtig, zumal das Nebenleistungsverbot diesfalls regelmässig in Bezug auf die
beide Teilgehalte verletzt sein dürfte. Das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
könnte als eine faktische Verpflichtung qualifiziert werden, weil es den Aktionären
einen Rechtsnachteil auferlegt, wenn sie ihre Beteiligung nicht längerfristig auf-
rechterhalten. Beeinträchtigt dieser Umstand die Handelbarkeit der Aktien und so-
mit die Liquidität, verletzt das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht den Grundsatz
der möglichst freien Handelbarkeit der Aktien. In Bezug auf diesen Teilgehalt ist
Art. 680 Abs. 1 OR als zwingendes Recht ausgestaltet. Soweit das Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrecht die freie Verkäuflichkeit der Aktie einschränkt, ist die entspre-
chende Statutenbestimmung zum bedingten Kapital teilweise nichtig – unabhängig
vom Vorliegen der Zustimmung der Aktionäre.

1295 Der Beschluss zur Einführung des bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht und die damit verbundene Statutenbestimmung wären lediglich teil-
weise nichtig. Die Nichtigkeit beträfe denjenigen Teil des Beschlusses und der Sta-
tutenbestimmung, der gegen den Grundsatz der freien Handelbarkeit verstösst.2368

In Bezug auf ein bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht würde
das bedeuten, dass lediglich die Auflage, wonach langfristig beteiligten Aktionä-
ren ein tieferer Ausgabebetrag gewährt wird, nichtig wäre. Der Rest des Ermächti-
gungsbeschlusses bleibt gültig, zumal er nicht gegen zwingendes Recht verstösst.
Der Verwaltungsrat dürfte langfristig beteiligte Aktionäre in den Anleihensbedin-
gungen dementsprechend auch nicht begünstigen.

1296 Wäre ein Beschluss zur Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrecht teilweise nichtig, wäre der betroffene Teil ex tunc unwirksam.

2366 Vgl. vorne Rz. 916.
2367 Vgl. Art. 706b Ziff. 1 OR.
2368 Vgl. vorne Rz. 1128.
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Die Nichtigkeit eines Generalversammlungsbeschlusses besteht von Gesetzes we-
gen und ist grundsätzlich nicht heilbar.2369

bb) Verfahren

1297Die allfällige Nichtigkeit des Generalversammlungsbeschlusses betreffend das be-
dingte Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht könnte in unterschiedlichen
Verfahren zum Tragen kommen. In der Regel dürfte die Prüfung der Nichtigkeit
in der Zuständigkeit des Richters liegen. Eine Statutenbestimmung betreffend be-
dingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ist nicht offensichtlich
rechtswidrig. Erst wenn allfällige negative Auswirkungen auf die Liquidität und
somit die Handelbarkeit der Aktie nachgewiesen sind, wäre mit der Gewährleis-
tung der freien Handelbarkeit ein im öffentlichen Interesse liegender Teilgehalt
des Nebenleistungsverbots verletzt. Um diese Auswirkungen nachzuweisen, sind
indessen komplexe rechtsökonomische Überlegungen erforderlich. Deren Ein-
bezug liegt ausserhalb des Zwecks des Eintragungsverfahrens und übersteigt die
Prüfungsbefugnis des Handelsregisterführers. Die Prüfung der Nichtigkeit eines
Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts dürfte deshalb in der Regel dem Richter vor-
behalten sein.2370

1298Ein Urteil, das die Nichtigkeit eines Generalversammlungsbeschlusses festhält,
entfaltet Wirkung gegenüber jedermann. Deshalb sind weitere Klagen gegen den
entsprechenden Beschluss gegenstandslos.2371

1299Soweit ein Beschluss und eine Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital
mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht teilweise als nichtig beurteilt werden, fallen
sie spätestens mit der erfolgreichen Geltendmachung im Umfang des ungültigen
Teils ex tunc dahin.2372

b) Konversion

1300Eine Konversion des nichtigen Teils der betroffenen Statutenbestimmung in eine
vertragliche Vereinbarung zwischen der Gesellschaft und den zustimmenden Ak-
tionären ist ausgeschlossen. Die Konversion setzt voraus, dass die sondervertragli-
che Vereinbarung einen ähnlichen Zweck und Erfolg hat wie die nichtige Statuten-
bestimmung.2373

2369 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 918.
2370 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 919 ff.
2371 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 922.
2372 Zum Ganzen vgl. vorne Fn. 2151.
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1301 Angesichts des Ermessensspielraums des Verwaltungsrats bei der Festsetzung von
Wandel- und Optionsbedingungen ist es denkbar, dass langfristig beteiligte Aktio-
näre auch ohne entsprechende statutarische Grundlage zum Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht begünstigt werden können. Wenn der Verwaltungsrat die güns-
tigeren Bedingungen gleichermassen allen Aktionären mittels separater
Vereinbarung zu den Anleihensbedingungen gewährt, dürften sich Wirkungskreis
und Wirkungsweise eines statutarischen und eines vertraglichen Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrechts überschneiden.

1302 Die Konversion einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loya-
litätsvorwegzeichnungsrecht in eine vertragliche Regelung zur Privilegierung lang-
fristig beteiligter Aktionäre im Rahmen der vertraglichen Vereinbarung ist somit
nicht ausgeschlossen.

4. Fazit

1303 Ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht begründet keine Leistungspflicht i.S.v.
Art. 680 Abs. 1 OR. Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht auferlegt dem Verwaltungsrat die Pflicht, langfristig beteiligten
Aktionären gegenüber kurzfristig beteiligten Aktionären einen tieferen Ausgabe-
betrag von neuen Aktien bei der Ausübung von Wandel- oder Optionsanleihen zu
gewähren. Der tiefere Ausgabebetrag gilt für denjenigen Teil der dem Aktionär zu-
stehenden neuen Aktien, der dem Anteil langfristig von ihm gehaltener Aktien ent-
spricht. Das Vorwegzeichnungsrecht selbst steht allen Aktionären weiterhin im ge-
setzlichen Umfang zu. Das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht führt demnach nicht
zu einer rechtlichen Erschwerung der Aktionärsstellung und auch nicht – oder zu-
mindest nicht zwingend – zu einer faktischen Verpflichtung der Aktionäre. Selbst
wenn dem so wäre, würde das wirtschaftliche Risiko des Aktionärs durch eine be-
dingte Kapitalerhöhung mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht nicht erhöht. Der
Normzweck des Nebenleistungsverbots wird somit nicht verletzt.

1304 Sollte ein Verpflichtungscharakter trotzdem bejaht werden, läge ein Verstoss ge-
gen das Nebenleistungsverbot vor, wenn erstens nicht alle Aktionäre der bedingten
Kapitalerhöhung mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht zugestimmt haben oder
zweitens die Regelung die Handelbarkeit der Aktien einschränkt. Es genügt für
die Unzulässigkeit, wenn eine dieser Voraussetzungen nicht erfüllt ist. Schränkt
das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht die Handelbarkeit der Aktien ein, ändert die
Zustimmung aller Aktionäre nichts an der Unzulässigkeit, zumal die Gewährleis-

2373 Zu den Voraussetzungen der Konversion siehe vorne Rz. 175.
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tung der freien Handelbarkeit im öffentlichen Interesse liegt und somit der Dispo-
sition der Aktionäre entzogen ist. Stimmen die Aktionäre der Regelung mehrheit-
lich, aber nicht einstimmig zu, entfaltet die Statutenbestimmung betreffend beding-
tes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht auch dann keine Rechtswirkung,
wenn sie die Handelbarkeit der Aktien nicht einschränkt.

1305Geht man – entgegen der hier vertretenen Auffassung – von einem Verpflichtungs-
charakter des Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts aus, unterscheiden sich die
Rechtsfolgen je nach Konstellation. Ist der Teilgehalt der Gewährleistung der
freien Handelbarkeit verletzt, führt das zur teilweisen Nichtigkeit des Beschlusses
und der Statutenbestimmung betreffend das bedingte Kapital mit Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrecht, weil das Nebenleistungsverbot in dieser Hinsicht zwingend
ist. Die Nichtigkeit bezieht sich lediglich auf die Auflage, dass der Verwaltungsrat
den Ausgabebetrag für langfristig beteiligte Aktionäre tiefer ansetzen muss. Die
Nichtigkeit ist von Amtes wegen zu berücksichtigen, kann aber auch von jeder-
mann in einem gerichtlichen Verfahren geltend gemacht werden. Ist dieser Teil-
gehalt nicht verletzt, stimmen aber nicht alle Aktionäre der Regelung zu, ist der
Beschluss zur Einführung der Statutenbestimmung teilweise anfechtbar. Eine Sta-
tutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungs-
recht erwächst in diesem Falle nach Ablauf der zweimonatigen Anfechtungsfrist
in Rechtskraft.2374

1306Wird eine Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht erfolgreich angefochten oder für nichtig erklärt, ist eine Konver-
sion denkbar. Eine vertragliche Vereinbarung zur Privilegierung langfristig betei-
ligter Aktionäre im Rahmen der Anleihensbedingungen verfolgt einen ähnlichen
Zweck wie ein in den Statuten verankertes Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht. Der
Wirkungskreis dürfte bei einem statutarischen Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
letztlich gleich sein wie bei einem vertraglich gewährten tieferen Ausgabebetrag.
In beiden Fällen wirkt die Regelung gegenüber allen Anleihensgläubigern. Auch
die Wirkungsweise ist identisch. In beiden Fällen kann der Anleihensgläubiger
die neuen Aktien zu einem tieferen Ausgabebetrag zeichnen.

1307Weil das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht nach dem in dieser Arbeit dargelegten
Modell keinen Verpflichtungscharakter aufweist, verstösst es nicht gegen das Ver-
bot statutarischer Nebenleistungspflichten gemäss Art. 680 Abs. 1 OR.

2374 Vgl. Art. 706a Abs. 1 OR.
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C. Verbot der Ungleichbehandlung

1. Ausgestaltung des Gleichbehandlungsgebots

1308 Ein Beschluss und eine Statutenbestimmung zum bedingten Kapital mit Loya-
litätsvorwegzeichnungsrecht könnten gegen das Gleichbehandlungsgebot ver-
stossen.2375 Es ist deshalb zunächst in Erinnerung zu rufen, inwieweit das
Aktienrecht Abweichungen vom Gebot der Gleichbehandlung der Aktionäre in
Bezug auf die Anleihensbedingungen im Rahmen einer bedingten Kapitalerhö-
hung zulässt.

1309 Das Gleichbehandlungsgebot gewährt den Aktionären einer Gesellschaft grundsätz-
lich ein Recht auf Gleichbehandlung. Der Grundsatz der Gleichbehandlung soll ver-
hindern, dass bei Eingriffen in die Rechtsstellung der Aktionäre, Partizipanten oder
Wandel- und Optionsberechtigten Einzelinteressen verfolgt oder Sondervorteile zu-
gunsten einzelner Aktionäre geschaffen werden. Er hat eine einheitliche Bedeutung,
auch wenn er sich in unterschiedlichen Bestimmungen an die Generalversammlung
(Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR) und an den Verwaltungsrat (Art. 717 Abs. 2 OR) richtet.
Das ist beim Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht von Bedeutung, weil sowohl die Ge-
neralversammlung als auch der Verwaltungsrat an der Durchführung einer bedingten
Kapitalerhöhung beteiligt sind. Die Generalversammlung beschliesst die Statuten-
bestimmung. Der Verwaltungsrat legt im Rahmen dieses Beschlusses die Anleihens-
bedingungen fest. Das Gleichbehandlungsgebot verlangt in der Regel, mithin auch in
Bezug auf das Vorwegzeichnungsrecht, die relative Gleichbehandlung der Aktionäre
und Partizipanten.2376 Auch Wandel- und Optionsberechtigte haben unter gewissen
Umständen einen Anspruch auf Gleichbehandlung mit den Aktionären.2377 Die Stel-
lung der Wandel- oder Optionsberechtigten darf beeinträchtigt werden, wenn die Be-
einträchtigungen gleichermassen die bisherigen Aktionäre treffen.2378

1310 Bei der Beurteilung, ob eine Ungleichbehandlung vorliegt, sind die Auswirkungen
eines Beschlusses zu untersuchen. Unter dem Gleichbehandlungsgebot unzulässig
sind somit Generalversammlungsbeschlüsse oder Handlungen des Verwaltungs-
rats, die eine ungerechtfertigte Ungleichbehandlung der Aktionäre bewirken. Es
geht mit anderen Worten um eine materielle und nicht um eine formelle Gleichbe-
handlung.2379

2375 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
2376 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 937 ff.
2377 Vgl. Art. 653d OR.
2378 ZK-Cramer, Art. 653d OR, N 11.
2379 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 948.
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1311Abweichungen vom Gleichbehandlungsgrundsatz können gerechtfertigt werden,
wenn sie ein verhältnismässiges Mittel zur Verfolgung eines Zwecks sind, der im
Gesellschaftsinteresse liegt. Es stehen demnach die Kriterien der Zweckmässigkeit
und der Verhältnismässigkeit im Vordergrund.2380

1312Das Kriterium der Zweckmässigkeit erfordert zweierlei: Erstens muss die durch
einen Beschluss bewirkte Ungleichbehandlung dem Endzweck der Gesellschaft
dienen. Zweitens muss der Beschluss selbst im Interesse der Gesellschaft lie-
gen.2381

1313Darüber hinaus muss der Beschluss dem Kriterium der Verhältnismässigkeit ent-
sprechen. Der Beschluss muss ein geeignetes, erforderliches und verhältnismässi-
ges Mittel zum Erreichen des ihm zugrunde liegenden Ziels sein. Ein Beschluss,
der eine Ungleichbehandlung bewirkt, muss im Regelfall geeignet sein, im Rah-
men des Gesellschaftszwecks einen Beitrag zur nachhaltigen Steigerung des Unter-
nehmenswerts zu leisten. Er muss das mildeste Mittel zum Erreichen der dem Be-
schluss zugrunde liegenden Zielsetzung sein. Er muss aber nicht zwingend
unerlässlich sein für die Wahrung des Gesellschaftsinteresses. Und er muss im en-
geren Sinne verhältnismässig sein, d.h. ein vernünftiges Verhältnis zwischen sei-
nem Zweck und dem Eingriff in die Rechte der betroffenen Aktionäre haben.2382

2. Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
und Gleichbehandlungsgebot

1314Es wird untersucht, ob ein Ermächtigungsbeschluss zur Einführung eines beding-
ten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht das Gebot der Gleichbehand-
lung wahrt und somit nicht nach Massgabe von Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR anfecht-
bar ist. In einem ersten Schritt geht es um die Frage, ob die Einführung eines
Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts überhaupt zu einer Ungleichbehandlung im
Sinne des Gesetzes führt. In einem zweiten Schritt ist zu erörtern, ob eine allfällige
Ungleichbehandlung durch den Gesellschaftszweck gerechtfertigt werden kann.

a) Vorliegen einer Ungleichbehandlung?

1315Zunächst ist festzuhalten, dass eine Ungleichbehandlung der Aktionäre im Zusam-
menhang mit dem Vorwegzeichnungsrecht kein Verstoss gegen zwingendes Recht

2380 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 951 ff.
2381 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 959.
2382 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 962 ff.
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darstellt. Der Ausgangspunkt für die Zuweisung der vermögensmässigen Rechte
ist das Prinzip der Kapitalproportionalität. Das bedeutet, dass der Aktionär im
Falle einer Ausgabe von Wandel- oder Optionsanleihen grundsätzlich einen
Anspruch auf Zeichnung der Anleihen entsprechend seiner bisherigen Beteiligung
hat.2383 Dieses Vorwegzeichnungsrecht kann beschränkt oder aufgehoben werden,
wenn ein wichtiger Grund vorliegt oder wenn die Aktien an einer Börse kotiert
sind und die Obligationen zu angemessenen Bedingungen ausgegeben werden.2384

Die Aufhebung und die Einschränkung des Vorwegzeichnungsrechts müssen im
Interesse der Gesellschaft liegen und verhältnismässig sein.2385 Und sie muss den
Gleichbehandlungsgrundsatz wahren.2386 Auch bei der Festsetzung der Anleihens-
bedingungen und insbesondere des Ausgabebetrags ist der Gleichbehandlungs-
grundsatz zu beachten.2387 Vor dem Hintergrund, dass sowohl das Vorwegzeich-
nungsrecht als auch das Recht auf gleiche Anleihensbedingungen nicht absolut
gelten, sind sie keine zwingenden Rechte.2388 Einschränkungen sind somit unter
Wahrung des Gleichbehandlungsgebots zulässig.2389

1316 Im Weiteren ist festzuhalten, dass die Einführung eines bedingten Kapitals mit Lo-
yalitätsvorwegzeichnungsrecht eine Ungleichbehandlung von Aktionären bewir-
ken würde. Langfristig beteiligte Aktionäre hätten gegenüber kurzfristig beteilig-
ten Aktionären einen vermögensmässigen Vorteil in der Höhe des tieferen
Optionspreises. Der Massstab zur Ermittlung einer Ungleichbehandlung ist im
Aktienrecht die Kapitalbeteiligung. Mit dem Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
wird gewissen Aktionären aufgrund der Haltedauer ihrer Beteiligung ein Vorteil
gewährt. Es liegt somit eine Ungleichbehandlung im Sinne des Gesetzes vor.

2383 Vgl. Art. 653c Abs. 2 OR.
2384 Art. 653c Abs. 3 OR.
2385 Vgl. ZK-Cramer, Art. 653c OR, N 20 (mit einer Aussage zu den Anforderungen an

den Ausschluss des Vorwegzeichnungsrechts); das Bundesgericht prüft die Erforder-
lichkeit wohl unter dem Titel der schonenden Rechtsausübung (zum wichtigen Grund
beim Bezugsrechtsausschluss vgl. BGE 121 III 219 E. 1d/cc, S. 230).

2386 Vgl. Art. 653c Abs. 4 OR.
2387 Nach neuem Recht im Zusammenhang mit Aktionärsoptionen gem. Art. 653c Abs. 1

i.V.m. Art. 652b Abs. 4 OR. Dem Wortlaut und der Systematik von Art. 653c Abs. 1
OR zufolge gilt dieser Verweis nicht, wenn die Optionsrechte nicht ausschliesslich
den Aktionären eingeräumt werden, sondern ihnen lediglich Optionsanleihen gem.
Art. 653c Abs. 2 OR vorweg zur Zeichnung angeboten werden.

2388 Vgl. Art. 706b Ziff. 1 OR.
2389 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
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b) Rechtfertigung der Ungleichbehandlung

1317Die durch die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht bewirkte Ungleichbehandlung ist gerechtfertigt, wenn sie zweckmässig
und verhältnismässig ist. Das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht muss in Bezug
auf den ihm zugrunde liegenden Zweck geeignet, erforderlich und verhältnismäs-
sig sein. Es muss aber nicht entscheidend für den Erhalt oder die Entwicklung der
Gesellschaft sein.2390

aa) Zweckmässigkeit

1318Das Ziel der Gewährung eines Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts im Zusammen-
hang mit dem bedingten Kapital liegt im Gesellschaftsinteresse und ist somit
zweckmässig.2391 Hinter der Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitäts-
vorwegzeichnungsrecht steht die Absicht, langfristige Aktionärsbeteiligungen zu
fördern. Es soll ein in Bezug auf die Haltedauer ausgewogenes, stabiles Aktiona-
riat geschaffen werden.2392 Die Studienlage deutet in der Tendenz auf die Vorteile
langfristig beteiligter Aktionäre gegenüber kurzfristig beteiligten Aktionären
hin.2393 Es dürfte somit im Interesse einer Aktiengesellschaft liegen, eine in Bezug
auf die Haltedauer ausgewogene und somit durchschnittlich langfristig orientierte
Aktionärsbasis zu schaffen.2394 Diese dient insbesondere dann dem Gesellschafts-
zweck, wenn die Gesellschaft gemäss den Statuten die Schaffung von langfristi-
gem, nachhaltigem Wert anstrebt.2395 Die Einführung eines bedingten Kapitals mit
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht erfüllt somit das Kriterium der Zweckmässig-
keit.

1319Es muss darauf geachtet werden, dass das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht keine
Auswirkungen hat, die nicht im Interesse der Gesellschaft liegen. Neben dem Inter-
esse der Gesellschaft an einer ausgewogenen Aktionärsbasis könnte das Loyalitäts-

2390 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 951 ff.
2391 Zum Kriterium der Zweckmässigkeit siehe vorne Rz. 951 ff.
2392 Zudem wird damit auch eine Verbesserung der Identifizierung von und der Kommuni-

kation mit den Aktionären angestrebt.
2393 Siehe vorne Rz. 485.
2394 Siehe vorne Rz. 563.
2395 Vgl. die Beispiele vorne in Fn. 1910. Es ist aber nicht erforderlich, dass die Statuten

sich ausdrücklich zur langfristigen Wertschöpfung äussern, zumal der Endzweck jeder
gewinnstrebigen Aktiengesellschaft das Schaffen von Mehrwert ist und das Gesell-
schaftsinteresse in der nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts liegt (vgl.
vorne Rz. 115).
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vorwegzeichnungsrecht zur Passivität der Aktionäre und somit zu einer grösseren
Freiheit der Geschäftsführung beitragen. Ein finanzieller Anreiz zum Aufrecht-
erhalten der Beteiligung verringert die Wahrscheinlichkeit, dass die Aktionäre
ihre Beteiligung veräussern. Weil dadurch die Drohung eines Verkaufs weniger
wirksam wird, könnte das dazu führen, dass die Leitungsorgane weniger auf die
Kritik der Aktionäre reagieren. Das könnte wiederum zur Folge haben, dass Aktio-
näre ihre Kontrolle nur zurückhaltend wahrnehmen und passiv bleiben.2396 Die
grössere Freiheit der Leitungsorgane kann – muss aber nicht – dazu führen, dass
die Interessen der Gesellschaft weniger gut gewahrt werden. Es muss deshalb bei
der Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
darauf geachtet werden, dass ein wirksamer Widerspruchsmechanismus be-
steht.2397 Zudem darf die Privilegierung in der Form des tieferen Ausgabebetrags
nicht übermässig sein. Anderenfalls könnte das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
die Passivität der Aktionäre fördern und das Mass der Kontrolle der Leitungs-
organe reduzieren. Immerhin scheint das Risiko beim Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht auf den ersten Blick weniger gross zu sein als bei der Einführung von
Loyalitätsdividenden, zumal die Privilegierung auf die Dauer der bedingten Kapi-
talerhöhung befristet ist.

bb) Eignung

1320 Die Gewährung eines tieferen Ausgabebetrags mittels Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht ist der Theorie zufolge geeignet, die Aktionäre zum langfristigen Auf-
rechterhalten ihrer Beteiligung zu bewegen. Erstens sind finanzielle Anreize
geeignet, das Verhalten der Teilnehmer am Kapitalmarkt und somit u.a. der Aktio-
näre zu beeinflussen. Soweit die Höhe des finanziellen Anreizes bekannt ist, kön-
nen die Aktionäre den wirtschaftlichen Wert des Loyalitätsvorwegzeichnungs-
rechts bewerten. Ihre Bewertung kann in die Interessenabwägung in Bezug auf
das Halten oder Verkaufen ihrer Beteiligung einfliessen und diese zugunsten des
Haltens beeinflussen.2398 Zweitens dient die Voraussetzung der minimalen Halte-
dauer von mindestens zwei Jahren als Anreiz für die Aktionäre, ihre Beteiligung
langfristig aufrechtzuerhalten.2399 Ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht, mit dem
den Aktionären im Verhältnis zum langfristig gehaltenen Teil ihrer Aktien ein tie-

2396 Zum Gesagten vgl. vorne Fn. 2177.
2397 Der Umstand, dass die Aktionäre sich ins Aktienbuch eintragen lassen müssen, um

vom tieferen Ausgabebetrag zu profitieren, legt die Grundlage für eine direkte Kom-
munikation zwischen Aktionären und Geschäftsleitung.

2398 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 665.
2399 Zur Begründung der minimalen Haltedauer siehe vorne Rz. 230, 319.
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ferer Ausgabebetrag für die neuen Aktien gewährt wird, eignet sich somit zur För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.

1321Der theoretische Zusammenhang zwischen der Gewährung eines tieferen Aus-
gabebetrags und langfristigen Aktionärsbeteiligungen lässt sich noch nicht mit
Erfahrungen aus der Unternehmenspraxis bestätigen. Weil es sich um ein neues
Konzept handelt, gibt es noch keine empirischen oder anekdotischen Erkenntnisse,
die diesen Zusammenhang belegen. Immerhin lässt das Beispiel der Emission von
Loyalitätsoptionen durch die französische Gesellschaft Michelin S.C.A. in den
1990er-Jahren vermuten, dass eine Begünstigung im Zusammenhang mit dem
Optionsrecht die Aktionäre zum Aufrechterhalten ihrer Beteiligung bewegen
kann.2400 Zudem lassen die Erkenntnisse zu den Auswirkungen von Loyalitätsdivi-
denden vermuten, dass auch das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht Aktionäre zu
längerem Halten der Beteiligung bewegen kann. Das Loyalitätsvorwegzeichnungs-
recht wirkt zwar nicht auf unbestimmte Zeit in die Zukunft, aber immerhin wäh-
rend einer mehrjährigen Dauer. Zudem vermittelt es den Berechtigten ebenfalls
einen finanziellen Vorteil. Ohne diese Frage eingehend untersuchen zu können,
kann angesichts der vereinzelten Erfahrungen mit Loyalitätsoptionen und Loyali-
tätsdividenden in der Praxis vermutet werden, dass auch das Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrecht sich positiv auf die Dauer der Aktionärsbeteiligungen einer
Gesellschaft auswirken kann. Es besteht aber eine Wahrscheinlichkeit, dass ein Lo-
yalitätsvorwegzeichnungsrecht angesichts der zeitlichen Befristung weniger geeig-
net ist zur Zielerreichung als Loyalitätsdividenden.

1322Damit das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht tatsächlich zu längeren Aktionärs-
beteiligungen beiträgt, muss die Gesellschaft einen Schutz vor Umgehungen vor-
sehen. Trifft die Gesellschaft entsprechende Vorkehrungen, kann davon ausgegan-
gen werden, dass das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht geeignet ist zur Förderung
und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.2401

2400 Zu diesem Beispiel siehe vorne Rz. 669. Es geht dort aber um Aktionärsoptionen, d.h.
um Optionen, die ohnehin zur Emission an die Aktionäre gedacht waren und ihnen
nicht bloss vorweg zur Zeichnung angeboten wurden.

2401 Denkbar ist z.B. eine Umgehung mittels treuhänderischer Übertragung der Aktionärs-
stellung. Zur Verhinderung der Umgehung könnten Gesellschaften vor der Gewährung
des tieferen Optionspreises eine Bestätigung der Aktionäre betreffend die wirtschaft-
liche Berechtigung verlangen. Siehe hierzu vorne Rz. 1197.
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cc) Erforderlichkeit

1323 Die Einführung von unmittelbaren finanziellen Anreizen für Aktionäre ist das mil-
deste geeignete Mittel und somit erforderlich zur Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Eine verstärkte Kommunikation mit den Ak-
tionären mag theoretisch dazu beitragen, dass diese künftige Erträge weniger stark
abzinsen und der Druck auf die Gesellschaft zum Erzielen kurzfristiger Erträge ab-
nimmt. In der Praxis ist es ohne finanziellen Anreiz aber schwierig, die Aktionäre
tatsächlich zum langfristigen Halten der Beteiligung zu bewegen. Weitere Kon-
zepte, die auf einer Förderung und Begünstigung mit finanziellen Anreizen basie-
ren, wie z.B. Loyalitätsdividenden, Loyalitätsbezugsrechte und Loyalitäts-
optionen, können ebenfalls zur Stabilisierung des Aktionariats beitragen. Das
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht mag eine eingeschränkte Wirkungsdauer – die
Dauer der bedingten Kapitalerhöhung – haben und somit weniger geeignet sein
zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen als Loyali-
tätsdividenden. Es ist aber immer noch als geeignetes und mildes Mittel zu qualifi-
zieren.

dd) Verhältnismässigkeit im engeren Sinne

1324 Schliesslich ist die Gewährung eines Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts nach dem
dargestellten Modell ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Das Mittel und die dadurch bewirkte
Ungleichbehandlung müssen in einem vernünftigen Verhältnis zum angestrebten
Zweck der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen ste-
hen.2402 Die Begünstigung, d.h. das Verhältnis zwischen dem ordentlichen und
dem tieferen Ausgabebetrag für langfristig beteiligte Aktionäre, muss sorgfältig
festgelegt werden. Sie sollte so festgelegt werden, dass sie genügend hoch ist, um
tatsächlich einen Anreiz für das langfristige Halten der Beteiligung zu setzen, und
genügend tief, um nicht dem Gebot der schonenden Rechtsausübung zuwider-
zulaufen.

1325 Ein um bis zu 20% tieferer Ausgabebetrag erscheint noch verhältnismässig. In der
Lehre wird im Zusammenhang mit einem Ausschluss des Bezugsrechts vertreten,
dass die Gesellschaft je nach Umständen einen ca. 5–10% unter dem Marktwert
liegenden Ausgabebetrag festlegen darf.2403 Im Zusammenhang mit dem Loyali-
tätsvorwegzeichnungsrecht wird das Vorwegzeichnungsrecht allen Aktionären ge-

2402 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 971 f.
2403 Siehe vorne Rz. 1159.
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währt und nicht aufgehoben. Jedoch wird den langfristig beteiligten Aktionären
ein tieferer Ausgabebetrag gewährt. Weil die Rechtsposition der kurzfristig betei-
ligten Aktionäre weniger stark tangiert ist, als wenn ihr Vorwegzeichnungsrecht
ausgeschlossen wäre, erscheint auch ein etwas über 10% tieferer Ausgabebetrag
noch verhältnismässig. Der Nationalrat ist im Rahmen der Aktienrechtsrevision
wohl davon ausgegangen, dass ein bis zu 20% tieferer Ausgabebetrag für langfris-
tig beteiligte Aktionäre verhältnismässig ist.2404 Der tiefere Ausgabebetrag sollte
höchstens einen Bruchteil des ordentlichen Ausgabebetrags tiefer sein. Läge er in
der Nähe der Hälfte des ordentlichen Ausgabebetrags oder gar höher, könnte das
als faktische Aufhebung des Vorwegzeichnungsrechts im Zusammenhang mit
kurzfristig gehaltenen Aktien qualifiziert werden.2405 Vor dem Hintergrund des Ge-
sagten erscheint die Gewährung eines um 20% tieferen Ausgabebetrags noch ver-
hältnismässig.

ee) Zwischenfazit

1326Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
kann ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen sein. Das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht erscheint an-
gesichts seiner zeitlich befristeten Wirkung auf die Dauer der bedingten Kapital-
erhöhung weniger geeignet zur Zielerreichung als Loyalitätsdividenden. Die
Modalitäten der Privilegierung müssen in einem vernünftigen Verhältnis zur Ein-
schränkung des Rechts auf Gleichbehandlung der Aktionäre bei der Ausgestaltung
der Anleihensbedingungen stehen.

1327Nach dem Gesagten ist die Gewährung eines bis zu 20% tieferen Ausgabebetrags
für neue Aktien ab einer minimalen Haltedauer von zwei Jahren ein verhältnismäs-
siges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.
Ein Generalversammlungsbeschluss und eine Statutenbestimmung zum bedingten
Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht, die sich an diese Eckwerte halten,
mögen eine Ungleichbehandlung der Aktionäre bewirken, können aber sachlich ge-
rechtfertigt werden. Sie dienen der Förderung und Begünstigung langfristiger Ak-
tionärsbeteiligungen im Interesse der Gesellschaft und sind somit zweckmässig.2406

2404 Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4bis i.V.m. Art. 652b Abs. 5 E-OR N 2020.
2405 Insofern als die Ausübung des Optionsrechts im Zusammenhang mit kurzfristig gehal-

tenen Aktien angesichts des höheren Optionspreises derart unattraktiv wäre, dass die
betroffenen Aktionäre stattdessen eine Verwässerung ihrer Beteiligung hinnähmen.

2406 Für ein ähnliches Fazit in Bezug auf Informationsprivilegien für langfristig orientierte
Grossaktionäre vgl. Hofstetter, Gleichbehandlung, 228 ff.
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Ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht, das den Aktionären einen tieferen Ausgabe-
betrag für die neuen Aktien gewährt, ist, indem es finanzielle Anreize setzt, geeig-
net, Aktionäre – zumindest während einer befristeten Dauer – zum langfristigen
Halten ihrer Beteiligung zu bewegen. Das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht gehört
zu den mildesten unter den geeigneten Mitteln zur Zweckverfolgung. Und es ist –
sofern beschränkt auf ein vernünftiges Mass – ein verhältnismässiges Mittel zur
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.

3. Rechtsfolgen eines Verstosses

a) Anfechtbarkeit

aa) Anfechtungsgrund

1328 Folgt man – entgegen der hier vertretenen Meinung – der Auffassung, dass der Be-
schluss betreffend ein bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ge-
gen das Gleichbehandlungsgebot verstösst, ist darzulegen, welche Rechtsfolgen
ein solcher Verstoss nach sich zieht.2407

1329 Ein Verstoss gegen das Gebot der relativen Gleichbehandlung im Aktienrecht führt
zur Anfechtbarkeit des entsprechenden Generalversammlungsbeschlusses. Das er-
gibt sich aus dem Wortlaut der Bestimmungen zur Anfechtungsklage.2408 Eine Un-
gleichbehandlung durch die Festsetzung unterschiedlich hoher Ausgabebeträge ist
kein Nichtigkeitsgrund.2409 Erstens ist der Anspruch der Aktionäre auf einen ein-
heitlichen Ausgabebetrag im Rahmen einer bedingten Kapitalerhöhung kein zwin-
gend gewährtes Recht.2410 Aus dem Gesetz geht nicht hervor, dass die Festlegung
unterschiedlich hoher Ausgabebeträge grundsätzlich unzulässig ist.2411 Zweitens

2407 Das kann z.B. der Fall sein, wenn man davon ausgeht, dass die Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen nicht im Interesse der Gesellschaft
liegt. Oder es kann der Fall sein, wenn man das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht als
nicht verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen erachtet.

2408 Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
2409 Vgl. Art. 706b OR. Genau genommen legt die Generalversammlung im Rahmen der

Statutenbestimmung zum bedingten Kapital nur die Grundlage für die Gewährung un-
terschiedlicher Optionspreise. Der Verwaltungsrat legt die Optionspreise im Rahmen
der Vorgaben der Generalversammlung in den Anleihensbedingungen fest.

2410 Vgl. den Anfechtungsgrund gem. Art. 706b Ziff. 1 OR.
2411 Vgl. 653c OR. Vielmehr sind gar Einschränkungen des Vorwegzeichnungsrechts unter

bestimmten Voraussetzungen zulässig. Aus einem Schluss a maiore ad minus ergibt
sich m.E., dass eine Begünstigung bestimmter Aktionäre im Rahmen der Anleihens-
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ist das Vorwegzeichnungsrecht kein Kontrollrecht.2412 Und drittens missachtet die
Einführung eines Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts weder die Grundstrukturen
der Aktiengesellschaft noch verstösst sie gegen die Bestimmungen zum Kapital-
schutz.2413

bb) Verfahren

1330Im Rahmen eines Anfechtungsprozesses ist die Beweislast geteilt je nach Tatsache.
Der klagende Aktionär muss die anspruchsbegründenden Tatsachen beweisen.2414

Er muss namentlich darlegen, dass der Beschluss betreffend Gewährung unter-
schiedlicher Ausgabebeträge für neue Aktien im Rahmen einer bedingten Kapital-
erhöhung eine Ungleichbehandlung der Aktionäre bewirkt. Die beklagte Gesell-
schaft muss demgegenüber nachweisen, dass die Ungleichbehandlung der
Aktionäre gerechtfertigt ist, mithin im Interesse der Gesellschaft liegt und verhält-
nismässig ist. Die Gesellschaft kann diesen Nachweis mit Hinweisen auf die öko-
nomische Theorie zur Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt, die empirischen Erkennt-
nisse hierzu im Allgemeinen und – per Analogieschluss – die anekdotischen
Beweise betreffend Loyalitätsdividenden und -optionen im Besonderen erbrin-
gen.2415 Sie muss zum einen darlegen, dass die Gewährung eines Loyalitäts-
vorwegzeichnungsrechts durch die Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen einen Beitrag zur nachhaltigen Steigerung des Unterneh-
menswerts leistet. Und sie muss zum anderen darlegen, dass das Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht ein geeignetes, erforderliches und verhältnismässiges Mittel zur
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen ist. Das ist
nach der hier vertretenen Auffassung der Fall, sofern der Beschluss zum bedingten
Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht dem vorliegend dargestellten Grund-

bedingungen auch zulässig ist, sofern sie nicht unsachlich ist, d.h. im Interesse der Ge-
sellschaft liegt.

2412 Vgl. den Anfechtungsgrund gem. Art. 706b Ziff. 2 OR. Zu entsprechenden Beispielen
siehe vorne Rz. 992.

2413 Vgl. den Anfechtungsgrund gem. Art. 706b Ziff. 3 OR. Soweit das Gesetz unter-
schiedliche Ausgabebeträge beim Bezug neuer Aktien zulässt, können sie auch nicht
gegen die Grundstrukturen der Aktiengesellschaft verstossen. Auch ein Verstoss gegen
die Bestimmungen zum Kapitalschutz ist nicht ersichtlich.

2414 Vgl. Art. 8 ZGB.
2415 Vgl. vorne Rz. 647. Der Analogieschluss zu den Loyalitätsdividenden ist zulässig,

weil den Aktionären mit dem Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ebenfalls ein unmittel-
barer finanzieller Vorteil eingeräumt wird. Noch näherliegend ist der Analogieschluss
zu den Loyalitätsoptionen.
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modell entspricht.2416 Es ist zu empfehlen, dass der Verwaltungsrat den Aktionären
mit dem Beschlussantrag zum bedingten Kapital den mit der Gewährung des Loya-
litätsvorwegzeichnungsrechts verfolgten Zweck darlegt und deren Auswirkungen
erläutert.2417

1331 Ein Gericht dürfte sich nur mit Zurückhaltung in begründete Mehrheitsbeschlüsse
der Generalversammlung einmischen und diese als nicht im Gesellschaftsinteresse
liegend qualifizieren.2418 Die Mehrheit an der Generalversammlung hat einen wei-
ten Ermessensspielraum zur Ausübung ihrer Macht. Mit seinem Beitritt zur Gesell-
schaft anerkennt der Aktionär, dass die Mehrheit innerhalb gewisser Schranken
auch dann mit Bindungswirkung für alle entscheidet, wenn sie dabei ihre eigenen
Interessen in den Vordergrund stellt. Ein Beschluss betreffend Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht kann deshalb mittels Anfechtungsklage nicht mit dem blossen
Hinweis darauf umgestossen werden, er betreffe bestimmte Minderheitsaktionäre
nachteilig. Dazu bedarf es der Berücksichtigung rechtsökonomischer Zusam-
menhänge, insbesondere zu den Auswirkungen des Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrechts. Auch dann dürfte es in der Regel schwierig sein, einen sachlich
begründeten Entscheid der Generalversammlung zur Gewährung des Loyalitäts-
vorwegzeichnungsrechts ohne fundierte Kenntnis der Besonderheiten des betroffe-
nen Unternehmens als nicht im Gesellschaftsinteresse liegend zu qualifizieren.2419

1332 Sowohl der Beschluss betreffend das bedingte Kapital mit Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht als auch dessen allfällig erfolgreicheAnfechtung entfaltenWirkung gegen-
über allen Aktionären.2420 Der Handelsregisterführer ist ausnahmsweise verpflichtet,
mit der Eintragung eines anfechtbaren Beschlusses zuzuwarten, sofern eine Einspra-
che gemäss Art. 162 HRegVeingelegt wurde.2421 Wird der Ermächtigungsbeschluss
betreffend das bedingte Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht erfolgreich an-
gefochten, fallen der Beschluss und das Kapitalband teilweise ex tunc dahin.2422 Das

2416 Siehe vorne Rz. 1180.
2417 Zum einen wird daraus ersichtlich, inwieweit der Verwaltungsrat mit dem Beschluss-

antrag seiner Treuepflicht gem. Art. 717 Abs. 1 OR nachkommt. Zum anderen dienen
die Hintergrundinformationen der Transparenz gegenüber den Aktionären und können
auch in einem allfälligen Anfechtungsverfahren wieder verwendet werden.

2418 Siehe vorne Fn. 2198.
2419 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 996 und 1166.
2420 Vgl. Art. 706 Abs. 5 OR.
2421 Siehe vorne Fn. 1954.
2422 Die Anfechtung erstreckt sich auf die Auflage betreffend den tieferen Ausgabebetrag

für langfristig beteiligte Aktionäre.
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auflösende Gestaltungsurteil wirkt für und gegen alle Aktionäre und im Übrigen ge-
genüber jedermann.2423

1333Soweit ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht als nicht mit dem Gleichbehand-
lungsgebot vereinbar beurteilt wird, fällt es spätestens mit der erfolgreichen Gel-
tendmachung des Anfechtungsgrundes aufgrund des auflösenden Gestaltungs-
urteils teilweise ex tunc dahin.2424

b) Konversion

1334Im Falle des Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts ist eine Konversion denkbar. Eine
vertragliche Vereinbarung zur Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre im
Rahmen der Anleihensbedingungen verfolgt einen ähnlichen Zweck wie ein in
den Statuten verankertes Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht. Zudem hat eine ver-
tragliche Regelung zur Begünstigung langfristig beteiligter Aktionäre mittels güns-
tigeren Ausgabebetrags basierend auf den Anleihensbedingungen einen iden-
tischen Wirkungskreis und eine identische Wirkungsweise wie ein statutarisches
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht.2425

4. Fazit

1335Als Ergebnis kann festgehalten werden, dass die Einführung eines bedingten Kapi-
tals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht keine ungerechtfertigte Ungleich-
behandlung der Aktionäre bewirkt. Unterschiedliche Ausgabebeträge schaffen
zwar vermögensmässige Privilegien zugunsten langfristig beteiligter Aktionäre
und benachteiligen zugleich die kurzfristig beteiligten Aktionäre. Das führt zu
einer Ungleichbehandlung im Sinne des Gesetzes.2426 Die Ungleichbehandlung
kann aber sachlich gerechtfertigt werden.2427

1336Die Gewährung eines Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts kann ein verhältnismäs-
siges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
sein. Unter der analogen Berücksichtigung der bisherigen empirischen Erkennt-
nisse zu Loyalitätsdividenden und -optionen ist die Gewährung eines Loyalitäts-
vorwegzeichnungsrechts mit einem bis zu 20% tieferen Ausgabebetrag ab einer
minimalen Haltedauer von zwei Jahren ein verhältnismässiges Mittel zur För-

2423 Art. 706 Abs. 5 OR.
2424 Vgl. vorne Rz. 998.
2425 Siehe vorne Rz. 999.
2426 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
2427 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1326.
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derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Ein Generalver-
sammlungsbeschluss zur Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrecht, der sich an diese Eckwerte hält, mag eine Ungleichbehand-
lung der Aktionäre bewirken, kann aber sachlich gerechtfertigt werden. Ein
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht mit diesen Eckwerten dient der Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen im Interesse der Gesellschaft
und ist somit zweckmässig. Es ist geeignet, Aktionäre – zumindest während einer
befristeten Dauer – zum langfristigen Halten ihrer Beteiligung zu bewegen. Das
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht gehört zu den mildesten unter den geeigneten
Mitteln zur Zweckverfolgung, indem es den Aktionären einen finanziellen Anreiz
zum langfristigen Halten setzt. Und es ist ein verhältnismässiges Mittel zur För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.2428

IV. Fazit und Ausgestaltung der Statutenbestimmung

1337 Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
nach dem vorliegend dargestellten Grundmodell ist zulässig. Aktiengesellschaften
dürfen im Rahmen einer bedingten Kapitalerhöhung festlegen, dass denjenigen
Aktionären, die ihre Aktien, aufgrund derer das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
gewährt wurde, langfristig halten, ein bis zu 20% tieferer Ausgabebetrag für die
neuen Aktien gewährt wird.

1338 Zur Gewährung eines Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts bedarf es einer statutari-
schen Grundlage zum bedingten Kapital. Mit einem blossen Generalversamm-
lungs- oder Verwaltungsratsbeschluss liesse sich ein Loyalitätsvorwegzeichnungs-
recht nicht umsetzen. Die Gewährung eines Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts im
Rahmen des bedingten Kapitals erfordert ein qualifiziertes Quorum von mindes-
tens zwei Dritteln der vertretenen Stimmen und der Mehrheit der vertretenen
Aktiennennwerte. Die Regelung wirkt für die Dauer der bedingten Kapitalerhö-
hung gegenüber allen Aktionären. Sie ist im Weiteren massgeblich für die Gesell-
schaftsorgane, insbesondere für den Verwaltungsrat und die Revisionsstelle bei der
Umsetzung der bedingten Kapitalerhöhung.2429

1339 Ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht nach dem vorliegend dargestellten Modell
ist aus aktienrechtlicher Sicht zulässig. Es auferlegt den Aktionären keine tatsäch-
liche oder rechtliche Pflicht, namentlich zum Aufrechterhalten ihrer Beteiligung,

2428 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1324 ff.
2429 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1256.
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und verstösst somit nicht gegen das Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten.
Das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ist im Weiteren ein verhältnismässiges Mit-
tel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Weil
diese Zielsetzung im Interesse der Gesellschaft liegt, kann die Ungleichbehand-
lung, die ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht bewirkt, sachlich gerechtfertigt
werden.2430

1340Der notwendige Inhalt der Statutenbestimmung zum bedingten Kapital umfasst
verschiedene Elemente. Die Statutenklausel betreffend bedingtes Kapital mit Lo-
yalitätsvorwegzeichnungsrecht muss Aufschluss über die Grundzüge der Rege-
lung geben. Die Grundzüge können in Form von Auflagen in den Beschluss und
die Statutenbestimmung zum bedingten Kapital aufgenommen werden. Sind die
Voraussetzungen und das Mass der Berechtigung bekannt und hinreichend be-
stimmt, bildet die Statutenbestimmung eine genügende Grundlage für die Anwen-
dung in der Praxis. Sie enthält dann die erforderlichen Angaben, anhand derer die
Aktionäre die Rechtmässigkeit der Statutenklausel beurteilen und gerichtlich über-
prüfen lassen können.2431

1341Auf der Grundlage der in diesem Kapitel gewonnenen Erkenntnisse wurde ein Vor-
schlag für eine mögliche Statutenbestimmung zur Gewährung eines Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrechts erarbeitet. Er dient als Anregung für die Umsetzung dieses
neuartigen Konzepts zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen.2432

2430 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1317 ff.
2431 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1180 ff.
2432 Zum Ganzen siehe hinten Anhang 3.
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§ 7 Loyalitätsoptionen

1342Im Weiteren wird auf verschiedene Aspekte von Loyalitätsoptionen eingegangen.
Loyalitätsoptionen sind Aktionärsoptionen, d.h. Optionsrechte, die im Rahmen
einer bedingten Kapitalerhöhung ausschliesslich den Aktionären einer Gesell-
schaft ausgegeben werden und deren Optionsbedingungen langfristig beteiligte
Aktionäre im Vergleich zu kurzfristig beteiligten Aktionären besserstellen. Den
Optionsberechtigten, die sich während einer bestimmten Zeitspanne nicht von den
Aktien, die den Optionsrechten zugrunde liegen, trennen, können unterschiedliche
Privilegien im Zusammenhang mit den Optionen eingeräumt werden. Loyalitäts-
optionen unterscheiden sich von den mit einer Anleihensobligation verbundenen
Optionsrechten, die den langfristig beteiligten Aktionären im Zusammenhang mit
dem Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht einen tieferen Ausgabebetrag für die neuen
Aktien vermitteln.

1343Die Untersuchung wird eingeschränkt auf Loyalitätsoptionen mit aufschiebend be-
dingtem Ausübungsrecht. Die Optionsberechtigten können diese Art von Loyali-
tätsoptionen ausüben, wenn sie während einer bestimmten Zeitspanne als Eigen-
tümer der den Optionsrechten zugrunde liegenden Aktien im Aktienbuch
eingetragen waren. Es wäre auch denkbar, die langfristig beteiligten Aktionäre an-
ders zu begünstigen. Es könnte den optionsberechtigten Aktionären auch ein tiefe-
rer Optionspreis gewährt werden analog dem untersuchten Grundmodell des Loya-
litätsvorwegzeichnungsrechts.2433 Das besagte Modell der Loyalitätsoptionen ist
aber in der Praxis erprobt.2434 Das lässt unter Beizug rechtsvergleichender Argu-
mente genauere Schlussfolgerungen in Bezug auf die aktienrechtliche Zulässigkeit
von Loyalitätsoptionen zu. Die Untersuchung wird deshalb eingeschränkt auf Lo-
yalitätsoptionen mit aufschiebend bedingtem Ausübungsrecht.

1344Die Untersuchung des Konzepts folgt dem gleichen Schema wie diejenige von Lo-
yalitätsdividenden, Loyalitätsbezugsrechten und des Loyalitätsvorwegzeichnungs-
rechts. In einem ersten Schritt werden die Eckpunkte des erwähnten Grundmodells
von Loyalitätsoptionen umschrieben (I.). Dieses vorläufige Grundmodell wird in
einem zweiten Schritt einer Prüfung unterzogen. Dabei geht es zunächst um die
Klärung der materiellen Gültigkeit von Statutenklauseln betreffend ein bedingtes
Kapital mit Loyalitätsoptionen (II.) und danach um deren aktienrechtliche Zuläs-
sigkeit (III.). Aus den Erkenntnissen dieses Kapitels werden die Bausteine für

2433 Vgl. hierzu vorne Rz. 1180 ff.
2434 Vgl. vorne Rz. 669.
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eine Muster-Statutenklausel zum bedingten Kapital mit Loyalitätsoptionen her-
geleitet (IV. und Anhang 4).

I. Grundmodell

1345 Eine Aktiengesellschaft könnte bei der Ausgabe von Aktionärsoptionen im Rah-
men einer Statutenbestimmung zum bedingten Kapital ausschliesslich oder zusätz-
lich zu den gewöhnlichen Optionsrechten Loyalitätsoptionen an Aktionäre aus-
geben. Entgegen dem bisherigen Wortlaut von Art. 653 Abs. 1 OR fällt auch die
Ausgabe von Aktionärsoptionen unter den Anwendungsbereich des bedingten Ka-
pitals.2435 Nach neuem Recht ist die Ausgabe von Aktionärsoptionen mittels
bedingter Kapitalerhöhung ausdrücklich vorgesehen.2436 Im Zusammenhang mit
Loyalitätsoptionen könnten die Optionsbedingungen vorsehen, dass das Aus-
übungsrecht erst entsteht, wenn die Optionsberechtigten die den Optionsrechten
zugrunde liegenden Aktien langfristig gehalten haben. Diese (zusätzlichen) Optio-
nen werden im Folgenden Loyalitätsoptionen genannt.

1346 Wenn in der vorliegenden Arbeit von Loyalitätsoptionen die Rede ist, sind demnach
Aktionärsoptionen gemeint, die langfristig beteiligte Aktionäre gegenüber kurzfris-
tig beteiligten Aktionären besserstellen. Loyalitätsoptionen sind Optionsrechte, die
ausschliesslich an Aktionäre und gegebenenfalls an Partizipanten ausgegeben wer-
den. Sie sind abzugrenzen von denjenigen Optionen, die den Aktionären aufgrund
eines allfälligen Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts zu einem tieferen Preis gewährt
werden.2437 Bei einem bedingten Kapital mit Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
werden die Optionsanleihen grundsätzlich an Dritte ausgegeben und den Aktionä-
ren lediglich vorweg zur Zeichnung angeboten. Mit Loyalitätsoptionen sind somit
Aktionärsoptionen gemeint, die den Aktionären statt Dritten zugeteilt werden und
deren Ausübung langfristig beteiligten Aktionären vorbehalten ist.

1347 Die Statuten könnten im Beschluss zur Einführung des bedingten Kapitals die
Grundzüge der Loyalitätsoptionen in formeller und materieller Hinsicht festlegen –
sei es innerhalb oder ausserhalb eines Kapitalbands.2438 In formeller Hinsicht soll-

2435
Böckli, Aktienrecht, 4. Aufl., § 2 N 196 ff.; Forstmoser, Ungereimtheiten, 61;
Ladner, 77; Wenger, 137 ff.

2436 Vgl. zum bisherigen Wortlaut Art. 653 Abs. 1 aOR.
2437 Vgl. vorne Rz. 1180 ff.
2438 Vgl. Art. 653t Abs. 1 Ziff. 9 OR zur Möglichkeit der Erhöhung des Aktienkapitals mit

bedingtem Kapital im Rahmen eines Kapitalbands.
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ten sie die Zuständigkeiten und die erforderlichen Beschlüsse der Organe der Ge-
sellschaft regeln (A.). In materieller Hinsicht sollten sie Bestimmungen zu den Vor-
aussetzungen der Berechtigung, zur Ermittlung des Kreises der Berechtigten, zum
Beginn und Ende der Berechtigung sowie zur Art und zum Mass der Berechtigung
enthalten (B.).

A. Formelle Grundsätze

1348Die Gewährung von Loyalitätsoptionen bedarf der Einführung eines bedingten Ka-
pitals mittels Statutenbestimmung. Bedingtes Kapital kann wahlweise im Rahmen
eines Kapitalbands oder ausserhalb eines Kapitalbands eingeführt werden.2439 Mit
der Ausgabe von Loyalitätsoptionen nach der vorliegend untersuchten Art werden
die auszugebenden Optionsrechte allen Aktionären zugeteilt. Diejenigen Aktio-
näre, welche die den Optionsrechten zugrunde liegenden Aktien nach der Ausgabe
der Optionen während einer bestimmten Dauer halten, können die Optionen aus-
üben. Damit eine solche Begünstigung langfristig beteiligter Aktionäre möglich
wird, muss mittels Statutenbestimmung ein bedingtes Kapital eingeführt werden,
das den Rahmen der Begünstigung vorgibt.

1349Die Beschlussfassung über eine Statutenbestimmung zur Einführung eines beding-
ten Kapitals und über die Festsetzung der Optionsbedingungen liegt in der Zustän-
digkeit verschiedener Organe. Die Festsetzung und Änderung der Statuten sowie
die Beschlussfassung über die Einführung eines bedingten Kapitals sind unentzieh-
bare Kompetenzen der Generalversammlung.2440 Sofern die Statuten nicht ein hö-
heres Quorum festlegen, fasst die Generalversammlung den Beschluss zur Einfüh-
rung des bedingten Kapitals mit einer qualifizierten Mehrheit von zwei Dritteln der
vertretenen Stimmen und der Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte.2441 Die
Festsetzung der Optionsbedingungen liegt hingegen nach dispositiver gesetzlicher
Regelung in der Zuständigkeit des Verwaltungsrats.2442

2439 Vgl. Art. 653 ff. und Art. 653t Abs. 1 Ziff. 9 OR.
2440 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 und Art. 698 Abs. 2 Ziff. 9 i.V.m. Art. 653 Abs. 1 OR.
2441 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 5 und Abs. 2 OR.
2442 Vgl. Art. 653b Abs. 1 OR e contrario. Nur wenn das Vorwegzeichnungsrecht aufgeho-

ben oder beschränkt wird, schreibt das Gesetz vor, dass die Generalversammlung die
Grundlagen für die Berechnung des Ausgabebetrags bestimmt (vgl. Art. 653b Abs. 1
OR).
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1350 Die Generalversammlung muss den Grund für die Begünstigung und die Grund-
züge der Begünstigung im Rahmen des Beschlusses zur Einführung des bedingten
Kapitals mit Loyalitätsoptionen festsetzen.2443 Ein Beschluss des Verwaltungsrats
allein genügt aber nicht zur Festsetzung einer Begünstigung für langfristig betei-
ligte Aktionäre in Form von Loyalitätsoptionen. Das Bezugsrecht der Aktionäre
wird zwar formell gewahrt, indem die Loyalitätsoptionen allen Aktionären zu-
geteilt werden. Die Festsetzung einer aufschiebenden Bedingung im Zusammen-
hang mit dem Ausübungsrecht – das Halten der den Optionsrechten zugrunde lie-
genden Aktien – könnte aber als faktische Bezugsrechtseinschränkung qualifiziert
werden. Man spricht von einer faktischen Bezugsrechtseinschränkung oder von
einem faktischen Bezugsrechtsausschluss, wenn das Bezugsrecht zwar formell ge-
wahrt wird, die Ausübung der Optionsrechte aber erheblich erschwert oder ver-
unmöglicht wird.2444 Der Grund für die Einführung von Loyalitätsoptionen und de-
ren Grundzüge sollten deshalb bereits im Generalversammlungsbeschluss und der
Statutenbestimmung enthalten sein.2445 Das ist auch geboten, damit Loyalitäts-
optionen einen Anreiz setzen, dass die Aktionäre ihre Beteiligungen langfristig
aufrechterhalten. Ist nicht ab dem Moment der Ausgabe der Optionen klar, dass
langfristiges Halten begünstigt wird, können Loyalitätsoptionen den Entscheid
der Aktionäre zum Aufrechterhalten oder Veräussern der Beteiligung nicht be-
einflussen. Es ist deshalb erforderlich, dass die Generalversammlung dem Verwal-
tungsrat vorschreibt, inwieweit die langfristig beteiligten Aktionäre nach Ablauf
einer bestimmten Frist begünstigt werden.2446

2443 Z.B. indem sie entsprechende Einschränkungen, Auflagen oder Bedingungen darin
aufnimmt.

2444 Zum faktischen Ausschluss des Bezugsrechts bei der ordentlichen oder genehmigten
Kapitalerhöhung vgl. CHK-Müller, Art. 652b OR, N 25; Zindel, 246 m.H. auf ver-
schiedene Beispiele.

2445 Vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4 OR. Nach wörtlicher Auslegung der Bestimmung wäre
das zwar nicht unbedingt erforderlich, weil die Optionen allen Aktionären zugeteilt
werden. Eine faktische Bezugsrechtseinschränkung durch die Auflage des Aufrechts-
erhaltens der Aktien während einer bestimmten Dauer würde aber zumindest gegen
den Zweck von Art. 653 Abs. 1 Ziff. 4 OR – den Verwässerungsschutz – verstossen.
Im Sinne der Vorsicht sollten der Grund für die Einführung von Loyalitätsoptionen
und die Grundzüge der Begünstigung deshalb in die Statuten aufgenommen werden.

2446 Vgl. z.B. auch Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4bis E-OR N2020. Ferner Daeniker, Loyalitäts-
aktien, 164 f., gemäss dem der Verwaltungsrat aus unternehmerischer Vorsicht die
Aktionäre kaum je ohne statutarische Ermächtigung aufgrund ihrer Haltedauer diskri-
minieren dürfte.
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1351Es braucht somit zweierlei Beschlüsse zur Privilegierung langfristig beteiligter
Aktionäre mittels Loyalitätsoptionen: Erstens bedarf es eines Beschlusses der Ge-
neralversammlung zur Einführung eines bedingten Kapitals sowie zu den Grund-
zügen der Privilegierung mittels Loyalitätsoptionen. Zweitens braucht es unabhän-
gig davon einen Beschluss des Verwaltungsrats zu den Optionsbedingungen.2447

Die Optionsbedingungen müssen den Vorgaben des Beschlusses der Generalver-
sammlung und der Statutenbestimmung zum bedingten Kapital entsprechen.

B. Materielle Grundsätze

1. Vorbemerkung

1352Die Statutenbestimmung sollte in materieller Hinsicht die Grundzüge der Berechti-
gung zur Ausübung von Loyalitätsoptionen enthalten. Dazu gehören die Voraus-
setzungen des Ausübungsrechts im Zusammenhang mit Loyalitätsoptionen, An-
gaben zur Ermittlung des Kreises der Berechtigten, zum Beginn und Ende der
Berechtigung sowie zum Umfang der Berechtigung. Der Verwaltungsrat soll in
diesen Punkten kein Ermessen haben, weitere erschwerende Bedingungen vorzu-
sehen. Die Aktionäre müssen Gewissheit haben über die Voraussetzungen, unter
denen sie im Rahmen des bedingten Kapitals ein Recht auf Ausübung der Loyali-
tätsoptionen haben. Erst mit dieser Gewissheit können Loyalitätsoptionen als An-
reiz für das langfristige Halten der Beteiligung wirken.2448

2. Persönlicher Anwendungsbereich

1353Der persönliche Anwendungsbereich einer Statutenbestimmung betreffend Loyali-
tätsoptionen erstreckt sich auf alle Aktionäre einer Gesellschaft. Die Bestimmung
betrifft sämtliche Personen, die zum Zeitpunkt der Ausgabe der Optionsrechte
Aktionäre sind.

1354Entscheidet sich eine Gesellschaft mit Partizipationskapital für die Schaffung von
Loyalitätsoptionen, muss sie den Partizipanten unter Vorbehalt ihrer langfristigen
Beteiligung ebenfalls Loyalitätsoptionen einräumen.2449 Partizipanten haben die

2447 Art. 653u Abs. 2 und 5 i.V.m. Art. 650 Abs. 2 OR.
2448 Kann der Aktionär den Vorteil mangels Bestimmtheit nicht bewerten, hat ein Loyali-

tätsvorwegzeichnungsrecht auch keinen Einfluss auf den Entschluss hinsichtlich des
Haltens oder Verkaufens seiner Beteiligung.

2449 Zum Vorwegzeichnungsrecht vgl. Ladner, 174 ff.; Wenger, 79 f.; zu den Personen
mit Vorwegzeichnungsrecht vgl. BSK OR II-Zindel/Isler, Art. 653c, N 6.
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gleichen Vermögensrechte wie Aktionäre.2450 Bei einer Gesellschaft mit Partizipa-
tionskapital müssen die Loyalitätsoptionen auch den langfristig beteiligten Partizi-
panten zukommen.2451 Langfristig beteiligten Partizipanten muss im Rahmen der
Optionsbedingungen auch ein Recht auf Zuweisung von Optionen gewährt wer-
den. Die Berechtigung zur Zeichnung neuer Partizipationsscheine bei Ausübung
der Optionsrechte könnte anhand der Einträge im Partizipationsscheinregister er-
mittelt werden. Soweit es im Folgenden nicht anders vermerkt ist, gilt für Partizi-
panten in Bezug auf das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht das Gleiche wie für
Aktionäre.

1355 Der persönliche Anwendungsbereich einer Statutenbestimmung betreffend Loya-
litätsoptionen erstreckt sich nicht automatisch auf Inhaber von Genussscheinen.
Entscheidet sich eine Gesellschaft, die Genussscheine mit Anrecht auf den Be-
zug neuer Aktien oder Partizipationsscheine ausgegeben hat, für die Einführung
von Loyalitätsoptionen, richtet sich der Anspruch der Genussscheininhaber nach
der Regelung in den Statuten.2452 Genussscheine können den Berechtigten unter
anderem Bezugsrechte verleihen.2453 Genussscheine selbst können hingegen
nicht mittels bedingter Kapitalerhöhung geschaffen werden.2454 Bei einer beding-
ten Kapitalerhöhung sind die Vorschriften über das Bezugsrecht sinngemäss an-
wendbar. Das bedeutet, dass jeder Aktionär grundsätzlich Anspruch auf Zutei-
lung von Optionen entsprechend seiner bisherigen Beteiligung hat.2455 Soweit
die Genussscheine den Aktien in den Statuten hinsichtlich des Bezugsrechts
gleichgestellt wurden,2456 müsste sich die Statutenbestimmung zum bedingten
Kapital mit Loyalitätsoptionen auch auf langfristig beteiligte Genussscheininha-
ber beziehen.2457 Das bedeutet, dass die Optionen den Genussscheininhabern
gleichermassen wie den Aktionären zur Zeichnung angeboten würden. Ob aller-
dings die Förderung und Begünstigung langfristigen Haltens von Genussschei-

2450 Art. 656a ff., insb. Art. 656f Abs. 1 OR.
2451 Siehe hinten Anhang 4, Ziff. 5.
2452 Vgl. Art. 657 OR.
2453 Vgl. Art. 657Abs. OR.
2454 BSK OR II-Zindel/Isler, Art. 653, N 5.
2455 Zum Gesagten vgl. Art. 653c Abs. 1 i.V.m. Art. 652b OR.
2456 Vgl. hierzu ZK-Bahar/Peyer, Art. 657 OR, N 21, gemäss denen das Bezugsrecht der

Genussscheininhaber u.a. analog dem Bezugsrecht der Aktionäre ausgestaltet werden
kann.

2457 Das bedeutet, dass die im Zusammenhang mit den Genussscheinen ausgegebenen Op-
tionsrechte ausgeübt werden können, wenn die den Optionsrechten zugrunde liegen-
den Genussscheine während der statutarisch bestimmten Frist gehalten werden.
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nen im Interesse der Gesellschaft liegt und somit dem Sachlichkeitsgebot ent-
spricht, ist unklar.2458

3. Minimale Dauer der Aktionärsbeteiligung

1356Es bietet sich an, analog den Vorschlägen im Zusammenhang mit der Loyalitäts-
dividende, dem Loyalitätsbezugsrecht und dem Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
Aktionären ab einer mindestens zweijährigen Haltedauer das Recht auf Ausübung
der Optionsrechte zu gewähren. Der Zweck von Loyalitätsoptionen ist die För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Als langfristig gel-
ten Aktionärsbeteiligungen ab zwei Jahren.2459 Deshalb sollten die Aktionäre ein
Recht auf Ausübung der Loyalitätsoptionen haben, wenn sie die den Optionsrech-
ten zugrunde liegenden Aktien ununterbrochen mindestens zwei Jahre nach der
Ausgabe der Optionsrechte gehalten haben.

4. Nachweis der Berechtigung

1357Die Statutenbestimmung betreffend das bedingte Kapital mit Loyalitätsoptionen
sollte auch Bestimmungen zum Nachweis der Berechtigung enthalten.

a) Eintrag im Aktienbuch

aa) Namenaktien

1358Bei Namenaktien kann zur Ermittlung der zweijährigen Dauer der Aktionärsbetei-
ligung wiederum auf den Eintrag im Aktienbuch abgestellt werden.2460 Der Aktio-
när könnte die Loyalitätsoptionen anteilsmässig entsprechend dem langfristig ge-
haltenen Anteil der den Optionsrechten zugrunde liegenden Aktien ausüben. Als
langfristig gehalten gelten diejenigen Aktien, deren Eigentümer nach Ausgabe der
Optionsrechte ununterbrochen mindestens zwei Jahre im Aktienbuch eingetragen
ist. Hat eine Gesellschaft Partizipationsscheine ausgegeben, müsste sie auch deren
Eigentümer in einem Verzeichnis registrieren, um die Berechtigung der Partizipan-
ten ermitteln zu können.2461 Entsprechendes gilt für Genussscheininhaber, sofern

2458 Es wird deshalb in der Muster-Statutenbestimmung auf einen Einbezug von Genuss-
scheininhabern verzichtet. Wollte eine Gesellschaft mit Genussscheinen Loyalitäts-
optionen einführen, bestünde ein zusätzlicher Regelungsbedarf.

2459 Siehe vorne Rz. 319 und 623.
2460 Vgl. vorne Rz. 724, 1023 und 1194.
2461 Zur vermögensrechtlichen Gleichstellung von Partizipationsscheinen mit Aktien siehe

vorne Rz. 81.
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Genussscheine den Aktien hinsichtlich des Bezugsrechts in den Statuten gleich-
gestellt wurden. Im Falle eines Wechsels des Eigentümers kann das Ausübungs-
recht nicht entstehen.2462

1359 Bei Gesellschaften mit einer Vinkulierungsbestimmung in den Statuten ist die Ein-
tragung ins Aktienbuch abhängig von der Anerkennung des Aktionärs durch den
Verwaltungsrat. Je nachdem, ob die Beteiligungspapiere der Gesellschaft an der
Börse kotiert sind oder nicht, hat die Ablehnung des Aktionärs eine andere Wir-
kung auf den Lauf der für den Anspruch auf Ausübung der Loyalitätsoptionen
massgeblichen Haltefrist. Bei börsenkotierten Gesellschaften beginnt die Haltefrist
für den Anspruch auf Optionsausübung auch dann zu laufen, wenn der Aktionär
ohne Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen ist. Diesfalls kann er ausser dem
Stimmrecht und den damit zusammenhängenden Mitwirkungs- und Auskunfts-
rechten sämtliche Mitgliedschaftsrechte, einschliesslich des Bezugsrechts, geltend
machen.2463 Bei nicht börsenkotierten Gesellschaften beginnt die für das Aus-
übungsrecht relevante Haltedauer erst zu laufen, wenn die für die Übertragung der
Aktien erforderliche Zustimmung erteilt worden ist. Vor dem Erteilen der Zustim-
mung verbleiben das Eigentum an den Aktien und alle damit zusammenhängenden
Rechte beim Veräusserer.2464 Wurden die Optionen in diesem Zeitpunkt bereits
ausgegeben, kann sich der Aktionär nicht an der bedingten Kapitalerhöhung betei-
ligen.

bb) Inhaberaktien

1360 Eine Gesellschaft mit Inhaberaktien sollte von der Ausgabe von Loyalitätsoptio-
nen absehen, zumal der Nachweis der Berechtigung nicht ohne Weiteres möglich
ist.2465 Der Nachweis der Berechtigung wäre bei Gesellschaften mit Inhaberaktien
allenfalls möglich, sofern die Gesellschaft auf statutarischer Grundlage ein Ver-
zeichnis der Inhaberaktionäre führt. Dazu müsste die Gesellschaft in einem ersten
Schritt alle Inhaberaktionäre identifizieren und in einem zweiten Schritt dazu ver-
pflichten, den Erwerb und die Veräusserung von Aktien zu melden.2466 Es besteht
aber auch bei einer Meldepflicht keine Gewähr für die Richtigkeit der Angaben im
Register. Aufgrund der fraglichen Zulässigkeit einer Meldepflicht und weil im

2462 Im Einzelnen hierzu hinten Rz. 1362 ff.
2463 Zum Gesagten vgl. Art. 685f Abs. 3 OR e contrario.
2464 Vgl. Art. 685c Abs. 1 OR.
2465 Vgl. vorne Rz. 726 f., 1025 und 1196.
2466 Zur Meldepflicht und zur fraglichen Zulässigkeit einer solchen Pflicht vgl. vorne

Rz. 727.
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Falle der Zulässigkeit keine Sicherheit für die Richtigkeit der Meldungen besteht,
sollte eine Gesellschaft mit Inhaberaktien von der Einführung von Loyalitätsoptio-
nen absehen.2467

b) Zusätzliche Erklärung des Aktionärs betreffend
wirtschaftliche Berechtigung

1361Um das Risiko vor Umgehungen des Regelungszwecks von Loyalitätsoptionen –
die Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen – zu redu-
zieren, könnte die Gesellschaft bei der jeweiligen Ausübung der Optionsrechte
von den Aktionären eine Erklärung betreffend die wirtschaftliche Berechtigung
verlangen. Es könnte im Beschluss zur Einführung des bedingten Kapitals fest-
geschrieben werden, dass ein Ausübungsrecht nur besteht, wenn die den Options-
rechten zugrunde liegenden Aktien nach der Optionsausgabe während zweier
Jahre ununterbrochen von derselben wirtschaftlich berechtigten Person gehalten
wurden. Ist der optionsberechtigte Aktionär selbst die wirtschaftlich berechtigte
Person, gilt der Nachweis als erbracht, wenn er erklärt, dass er die Aktien während
zweier Jahre ununterbrochen in eigenem Namen und auf eigene Rechnung gehal-
ten hat. Ist der eingetragene Aktionär nicht die wirtschaftlich berechtigte Person,
gilt die Erklärung als erbracht, wenn die massgebliche Haltedauer bei derjenigen
natürlichen Person, für die er letztlich handelt, erfüllt ist. Eine solche Regel böte
zwar keinen absoluten Schutz vor Umgehungen. Sie kann aber immerhin dazu bei-
tragen, dass weniger Aktionäre versuchen, die Loyalitätsoptionen über eine Umge-
hungskonstruktion auszuüben.2468

c) Berechtigung in besonderen Konstellationen

aa) Teilweiser Verkauf der Beteiligung

1362Es ist darauf zu achten, dass besonderen Konstellationen in Bezug auf die Betei-
ligung gegebenenfalls mit entsprechenden statutarischen oder anderweitigen
Regelungen Rechnung getragen wird.2469

1363Verkauft ein Aktionär einen Teil seiner Beteiligung, besteht die Vermutung, dass er
die am wenigsten lang gehaltenen Aktien überträgt.2470

2467 Zum vergleichbaren Problem bei Loyalitätsdividenden siehe vorne Rz. 727.
2468 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 728 ff.
2469 Anderweitige Regelungen sind z.B. die Anleihensbedingungen.
2470 Zum Prinzip Last In, First Out vgl. vorne Rz. 737.
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bb) Übertragung durch Güter- oder Erbrecht

1364 Die Gesellschaften können mittels Regelung in den Optionsbedingungen vor-
sehen, dass die Übertragung von Aktien mittels Güter- oder Erbrecht die für die
Entstehung des Ausübungsrechts massgebliche Haltefrist nicht unterbricht.2471

Das würde bedeuten, dass sich ein Erbe des berechtigten Aktionärs je nach Op-
tionsbedingungen die Haltefrist des Erblassers anrechnen lassen kann bei der Prü-
fung der Voraussetzungen zum Ausübungsrecht, soweit die Optionsrechte zusam-
men mit den ihnen zugrunde liegenden Aktien an den Erben übergegangen sind.

cc) Umstrukturierungen

1365 Die Rechtsstellung der Inhaber von Optionsrechten im Zusammenhang mit Um-
strukturierungen – sei es mittels Fusion oder Spaltung – ist nicht ausdrücklich im
Gesetz geregelt. Grundsätzlich sind die Inhaber von Optionsrechten keine Gesell-
schafter im Sinne des Fusionsgesetzes.2472 Sie sind in Bezug auf die Optionsrechte
nicht durch den fusionsrechtlichen Grundsatz der Kontinuität der Mitgliedschaft
geschützt, sondern als Gläubiger in erster Linie durch finanzielle Ansprüche.2473

Im Falle von Loyalitätsoptionen gilt insoweit eine Ausnahme, als die Options-
rechte mit bereits bestehenden Anteilsrechten verbunden sind. Das Optionsrecht
kann diesfalls als mit Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten verbundenes Sonder-
recht qualifiziert werden.2474 Die Aktionäre mit Loyalitätsoptionen haben demnach
Anspruch darauf, gleichwertige Rechte an der übernehmenden Gesellschaft zu-
geteilt zu erhalten.2475 Zudem haben sie aufgrund der aktienrechtlichen Schutz-
bestimmungen Anspruch auf einen angemessenen Ausgleich, soweit ihre Rechte
durch die Umstrukturierung beeinträchtigt werden.2476

dd) Gemeinschaftliches Eigentum

1366 Bei Aktien im gemeinschaftlichen Eigentum kommen die Loyalitätsoptionen den
Mit- oder Gesamteigentümern zu. Die zur Berechnung der Begünstigung massgeb-
liche Haltefrist wird bei der Begründung oder Auflösung des gemeinschaftlichen

2471 Vgl. vorne Rz. 738 ff.
2472 Vgl. Art. 2 lit. f FusG.
2473

von der Crone et al., 305, 586 m.w.H.
2474 Vgl. Art. 7 Abs. 5 FusG.
2475 Vgl. OFK FusG-Vogel et al., Art. 7, N 35.
2476 Vgl. Art. 653d Abs. 2 OR; SHK FusG-Glanzmann, Art. 7, N 7.
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Eigentums unterbrochen.2477 Der neue Eigentümer oder die neuen Eigentümer hät-
ten in diesem Falle keinen Anspruch auf Gewährung von Loyalitätsoptionen.

ee) Nutzniessung und Pfandrecht

1367Die Errichtung oder die Aufhebung einer Nutzniessung haben keinen Einfluss auf
das Ausübungsrecht der Aktionäre im Zusammenhang mit Loyalitätsoptionen. Der
Nutzniesser einer Aktie hat kein Anrecht auf das Bezugsrecht und demnach auch
nicht auf die Loyalitätsoptionen. Die Rechte des Nutzniessers beschränken sich
auf den Vermögensertrag. Der Nutzniesser hat kein Recht auf die Substanz der Ak-
tie.2478 Das Bezugsrecht im Zusammenhang mit einer Aktie, die der Nutzniessung
untersteht, kommt dem Eigentümer und nicht dem Nutzniesser zu. Die mittels
Ausübung des Bezugsrechts erworbenen Optionsrechte und Aktien fallen dem Ei-
gentümer zu, unterstehen aber der Nutzniessung.2479 Die Loyalitätsoptionen kom-
men somit ebenfalls dem Eigentümer der Aktien und nicht dem Nutzniesser zu.

1368Die Errichtung und die Aufhebung eines Pfandrechts haben auch keinen Einfluss
auf das Bezugsrecht in Bezug auf die Optionsrechte und auf den Anspruch auf die
Loyalitätsoptionen. Die Optionsrechte werden dem Verpfänder zugeteilt und nicht
dem Pfandgläubiger. Werden die verpfändeten Aktien verwertet, werden alle zur
Aktie zugehörigen Rechte erfasst, sofern sie nicht bereits geltend gemacht wurden
und eine entsprechende Vereinbarung besteht.2480 Durch die Verwertung der Aktien
wird die für das Ausübungsrecht bezüglich Loyalitätsoptionen massgebliche Halte-
dauer aber unterbrochen. Die blosse Errichtung oder Aufhebung eines Pfandrechts
hat aber keinen Einfluss auf das Bezugsrecht in Bezug auf die Optionsrechte.

5. Abhängigkeit vom Bezugsrecht

1369Das Recht auf Loyalitätsoptionen ist akzessorisch zum Bezugsrecht, das im Falle
von Aktionärsoptionen sinngemäss zu Anwendung kommt. Es ist abhängig davon,
dass dem Aktionär auch tatsächlich ein Recht auf Zuteilung von Optionen zu-
kommt.2481 Die Einführung einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapi-

2477 Vgl. vorne Rz. 748.
2478 Siehe vorne Rz. 748.
2479 Die erworbenen Gratisaktien sind nicht als Ertrag zu qualifizieren und fallen deshalb

nicht dem Nutzniesser zu. Dieser hat allerdings ein Recht auf den Ertrag der Gratis-
optionen. Siehe hierzu von Greyerz, 133.

2480 Vgl. vorne Fn. 2261.
2481 Zum Begriff der Akzessorietät siehe vorne Fn. 1469.
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tal mit Loyalitätsoptionen ändert lediglich, dass langfristig beteiligte Aktionäre die
Optionen erst nach einer bestimmten Haltefrist in Bezug auf die den Optionsrech-
ten zugrunde liegenden Aktien geltend machen können.

6. Entstehung und Untergang der Berechtigung

1370 Die Statutenbestimmung zum bedingten Kapital mit Loyalitätsoptionen sollte auch
darüber Auskunft geben, unter welchen Voraussetzungen das Recht der Options-
berechtigten auf Ausübung der Optionen entsteht und wann es untergeht.

1371 Das Recht auf Ausübung der Loyalitätsoptionen sollte frühestens nach Abschluss
von zwei Jahren nach der Ausgabe der Optionsrechte entstehen. Es sollte zudem
aufschiebend bedingt sein durch das Aufrechterhalten der Aktionärsbeteiligung
des Optionsberechtigten während derselben Dauer. Eine kürzere Frist wäre nicht
geeignet, langfristige Aktionärsbeteiligungen zu fördern.2482

1372 Zur Vermeidung einer Rückwirkung sollte die Aktionärsbeteiligung vor der Aus-
gabe der Optionsrechte nicht angerechnet werden. Das bedeutet, dass die tatsäch-
liche Haltedauer nach der Ausgabe der Optionen mindestens zwei Jahre betragen
muss. Das muss beim Festlegen der Optionsbedingungen berücksichtigt werden.

1373 Das Ausübungsrecht bezüglich Loyalitätsoptionen entsteht nicht im Falle einer
Übertragung der Aktien, die den Optionsrechten zugrunde liegen. Diesfalls wird
in der Regel ein neuer Aktionär ins Aktienbuch eingetragen.2483 Weil die Berech-
tigung aus Gründen der Nachvollziehbarkeit an den Eintrag im Aktienbuch
geknüpft ist, geht die Berechtigung der Aktie aufgrund Übertragung unter. Der Op-
tionsberechtigte kann die Loyalitätsoptionen dann nicht mehr oder nur im Umfang
der weiterhin gehaltenen Beteiligung ausüben.

7. Art der Privilegierung

1374 Auf der Grundlage einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Lo-
yalitätsoptionen entsteht bei langfristig beteiligten Aktionären im Vergleich zu
kurzfristig beteiligten Aktionären das Ausübungsrecht bezüglich Loyalitätsoptio-
nen. Damit ein Aktionär von dieser Privilegierung profitieren kann, mithin damit
er die Optionen ausüben kann, muss er aber gleichwohl den Ausgabebetrag bezah-
len. Die Art der Privilegierung im Zusammenhang mit Loyalitätsoptionen unter-

2482 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 319 und 623.
2483 Zur Ausnahme bei vinkulierten Namenaktien vgl. vorne Rz. 829.
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scheidet sich insofern von der Art der Privilegierung bei Loyalitätsdividenden und
beim Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht.2484

1375Loyalitätsoptionen können zum Bezug von Aktien oder Partizipationsscheinen be-
rechtigen.2485 Berechtigen die Loyalitätsoptionen zum Bezug von neuen Aktien,
werden die langfristig beteiligten Aktionäre gegenüber den kurzfristig beteiligten
Aktionären in Bezug auf vermögensmässige Rechte – das Recht auf Dividende –
und Mitwirkungsrechte – namentlich das Stimmrecht – begünstigt. Bei Loyalitäts-
optionen, die zum Bezug von Partizipationsscheinen berechtigen, besteht die Privi-
legierung nur in Bezug auf die vermögensmässigen Rechte. Der Entscheid für die
eine oder andere Art von Loyalitätsoptionen kann einen Einfluss auf die aktien-
rechtliche Zulässigkeit der Loyalitätsoptionen haben.2486

1376Eine Privilegierung im Zusammenhang mit Aktionärsoptionen könnte auch in an-
derer Form erreicht werden. Es wäre z.B. denkbar, den langfristig beteiligten op-
tionsberechtigten Aktionären analog zum Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ein
Recht auf einen günstigeren Ausübungspreis zu gewähren. Ein solcher unmittel-
barer finanzieller Anreiz dürfte ebenfalls geeignet sein, die optionsberechtigten
Aktionäre zum Aufrechterhalten ihrer Beteiligung zu bewegen. Zur Gewährung
eines günstigeren Optionspreises für langfristig beteiligte Aktionäre gibt es hin-
gegen keine Präzedenzfälle. Die Untersuchung im Zusammenhang mit Loyalitäts-
optionen ist deshalb eingeschränkt auf die Gewährung eines Ausübungsrechts an
sich für langfristig beteiligte Aktionäre.

8. Mass der Privilegierung

1377Die Privilegierung der langfristig beteiligten Aktionäre besteht in der Gewährung
eines Ausübungsrechts an sich. Der Umstand und das Mass der Privilegierung soll-
ten aus Gründen der Wirksamkeit im Beschluss zum bedingten Kapital enthalten

2484 Bei Loyalitätsdividenden werden langfristig beteiligte Aktionäre ohne Investition wei-
terer Mittel finanziell privilegiert, indem ihnen auf langfristig gehaltene Aktien eine
höhere Dividende ausgerichtet wird. Beim Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht muss
der Berechtigte zwar auch den Ausgabebetrag bezahlen, jedoch ist dieser reduziert.

2485 Entgegen dem Wortlaut von Art. 653 Abs. 1 OR können Optionsrechte auch so aus-
gestaltet werden, dass sie zum Bezug von Partizipationsscheinen berechtigen (vgl.
statt vieler Böckli, Aktienrecht, § 3 N 267 f.).

2486 Eine Privilegierung in Bezug auf das Stimmrecht stellt eine stärkere Ungleichbehand-
lung dar, kann aber zugleich einen stärkeren Anreiz zur Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen setzen. Zur aktienrechtlichen Zulässigkeit siehe
im Einzelnen hinten Rz. 1434 ff.



2. Teil: Loyalitätsaktien im schweizerischen Recht de lege lata

546

sein.2487 Nur wenn die Aktionäre wissen, in welchem Umfang sie privilegiert wer-
den, wenn sie ihre Aktien langfristig halten, kann die Privilegierung als Anreiz für
langfristige Aktionärsbeteiligungen wirken.2488 Eine Begrenzung gibt dem Verwal-
tungsrat einen Rahmen für die Ausgestaltung der Optionsbedingungen vor und
verhindert, dass langfristig beteiligte Aktionäre gegenüber kurzfristig beteiligten
Aktionären unverhältnismässig stark bevorzugt werden.

1378 Die Privilegierung der langfristig beteiligten Aktionäre im Zusammenhang mit den
Loyalitätsoptionen muss verhältnismässig sein. Es ist schwierig, eine angemessene
Beschränkung festzulegen. Es wäre denkbar, das Mass der Privilegierung in den Op-
tionsbedingungen so festzulegen, dass es stufenweise grösser wird. Dann würde der
Aktionär mehr Loyalitätsoptionen ausüben dürfen, je länger er die den Optionen zu-
grunde liegenden Aktien hält.2489 Damit die Regelung einfach umzusetzen sowie klar
undmithin wirksam ist, ist erstens zu empfehlen, das Verhältnis zu den bisherigenAk-
tien, in dem die Loyalitätsoptionen ausgegeben werden, zu bestimmen. Zweitens
sollte bestimmt werden, wie das Ausübungsverhältnis ist, d.h. wie viele Aktien mit
der Ausübung einer Option gezeichnet werden können. Die Festsetzung einer verhält-
nismässigen Privilegierung ist anspruchsvoll. Ein Ansatzpunkt ist die im Rahmen der
Aktienrechtsrevision vorgebrachte Privilegierung im Zusammenhang mit Loyalitäts-
dividenden, Loyalitätsbezugsrechten und dem Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht. Im
Rahmen der Aktienrechtsrevision wurde eine Privilegierung langfristiger Aktionäre
im Umfang von bis zu 20% offenbar als verhältnismässig erachtet.2490 In der Unter-
nehmenspraxis sind Beispiele bekannt, in denen pro Anzahl Aktien, die ohnehin
zumBezug eines Optionsrechts berechtigen, zusätzlich eine Loyalitätsoption gewährt
wurde. Es erscheint deshalb angemessen, sich bei der Festsetzung desMasses der Pri-
vilegierung an diesem Rahmen zu orientieren.2491

2487 Auch wenn der Verwaltungsrat nach dispositiver gesetzlicher Regelung für die Fest-
setzung des Ausgabebetrags zuständig ist und dieser nicht im Beschluss zum beding-
ten Kapital enthalten sein muss – sofern das Vorwegzeichnungsrecht gewahrt wird.

2488 Vgl. vorne Rz. 673 f.
2489 Z.B. im Verhältnis 1:10 bei einer zweijährigen Haltedauer, im Verhältnis 2:10 bei

einer dreijährigen Haltedauer usw.
2490 Vgl. Art. 661a Abs. 1 E-OR N 2020 (Loyalitätsdividenden); Art. 652b Abs. 5

E-OR N 2020 (Loyalitätsbezugsrechte); Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4bis i.V.m. Art. 652b
Abs. 5 E-OR N2020 (Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht). Das könnte z.B. sinn-
gemäss bedeuten, dass die Optionen im Verhältnis 1:1 zu den bisherigen Aktien aus-
gegeben werden und im Verhältnis 5:1 in neue Aktien umgewandelt werden können.
Ein langfristig beteiligter Aktionär könnte seine Beteiligung somit gegenüber einem
kurzfristig beteiligten Aktionär um 20% steigern.

2491 Zur Verhältnismässigkeit der Privilegierung siehe im Einzelnen hinten Rz. 1482 ff.
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1379Veräussert der Aktionär einen Teil der den Optionsrechten zugrunde liegenden Ak-
tien, sollte er nur ein anteilsmässiges Ausübungsrecht im Zusammenhang mit den
Optionen haben. Zur Bemessung des Anspruchs auf Ausübung der Loyalitäts-
optionen wäre nur derjenige Teil der den Optionsrechten zugrunde liegenden Ak-
tien massgeblich, die der Aktionär langfristig gehalten hat.2492 Könnte der Aktio-
när sämtliche ihm zugeteilten Optionsrechte ausüben, obwohl er nur einen Teil
seiner Beteiligung langfristig gehalten hat, könnte der Regelungszweck von Loya-
litätsoptionen umgangen werden. Der langfristig beteiligte Aktionär wird somit le-
diglich im Zusammenhang mit demjenigen Teil der Optionsrechte privilegiert, der
dem langfristig gehaltenen Teil seiner Aktien entspricht.

1380Die Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen
könnte zusätzlich zur betragsmässigen Beschränkung der Begünstigung auch eine
Beschränkung pro Aktionär vorsehen. Dazu müsste in der Statutenbestimmung
oder den Optionsbedingungen festgelegt werden, dass die Optionsrechte nur in Be-
zug auf denjenigen Anteil an langfristigem Aktienkapital ausgeübt werden dürfen,
der pro Aktionär einen bestimmten Prozentsatz am Aktienkapital nicht übersteigt.
Damit kann erreicht werden, dass langfristig beteiligte Grossaktionäre nur bis zu
einem gewissen Mass bevorzugt werden. Eine solche Regelung würde aber zu
einer doppelten Ungleichbehandlung führen, die für sich gesehen auch sachlich ge-
rechtfertigt sein müsste. Eine Rechtfertigung, Grossaktionäre in Bezug auf Loyali-
tätsoptionen anders zu behandeln, könnte höchstens bestehen, wenn ohne Be-
schränkung mit negativen Auswirkungen auf die Liquidität der Aktien und somit
die Qualität der Preisbildung gerechnet werden müsste. Dieser Zusammenhang ist
aber nicht erwiesen.2493 Es sollte deshalb von einer zusätzlichen Beschränkung der
Privilegierung pro Aktionär abgesehen werden.

II. Materielle Gültigkeit

1381Nachdem die Grundzüge eines möglichen Modells zur Umsetzung von Loyalitäts-
optionen im schweizerischen Recht umschrieben wurden, wird in einem nächsten
Schritt die materielle Gültigkeit einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes
Kapital mit Loyalitätsoptionen geprüft. Die materielle Gültigkeit beurteilt sich
nach dem auf die Gesellschaft anwendbaren Recht (A.). Sie betrifft im Wesent-

2492 Hält ein Aktionär z.B. die Hälfte seiner Aktien seit mehr als zwei Jahren, die andere
Hälfte jedoch erst kürzer, hat er lediglich Anspruch auf Loyalitätsoptionen entspre-
chend der Hälfte der den Optionsrechten zugrunde liegenden Aktien.

2493 Siehe im Einzelnen hinten Rz. 674.
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lichen die Frage des Zustandekommens (B.) sowie des Geltungsbereichs der Sta-
tutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen in subjekti-
ver Hinsicht (C.), objektiver Hinsicht (D.) und zeitlicher Hinsicht (E.).

A. Anwendbares Recht

1382 Es geht um das anwendbare Recht in Bezug auf das Zustandekommen, den Gel-
tungsbereich und die Zulässigkeit einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes
Kapital mit Loyalitätsoptionen in den Statuten schweizerischer Aktiengesellschaf-
ten. Das auf die Gesellschaft anwendbare Recht erstreckt sich namentlich auf die
Beziehungen zwischen der Gesellschaft und ihren Mitgliedern.2494 Die Mitglied-
schaftsrechte und somit auch das Bezugsrecht im Zusammenhang mit der Emis-
sion von Aktionärsoptionen gehören zu den internen Beziehungen.2495 Bei Statu-
tenklauseln betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen geht es um die
Modalitäten des Optionsrechts. Die Gültigkeit solcher Klauseln und die Vorausset-
zungen der Anfechtung eines entsprechenden Generalversammlungsbeschlusses
unterstehen somit dem Recht des Staates, nach dessen Vorschriften die Gesell-
schaft organisiert ist. Im Falle der Einführung bedingten Kapitals mit Loyalitäts-
optionen in den Statuten schweizerischer Aktiengesellschaften ist schweizerisches
Recht anwendbar. Eine Rechtswahl ist konzeptionell ausgeschlossen.2496

B. Zustandekommen einer Statutenklausel betreffend
bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen

1. Loyalitätsoptionen als möglicher Statuteninhalt

1383 Zunächst muss untersucht werden, ob ein bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen
überhaupt als zulässiger Statuteninhalt infrage kommt. Diese Frage muss anhand
des Zwecks der Statuten ermittelt werden.

a) Gesetzliche Schranken

1384 Das Gesetz enthält einige formelle und materielle Anforderungen an den Statuten-
inhalt. In materieller Hinsicht sind namentlich die Grundstruktur der Aktiengesell-

2494 Art. 154 Abs. 1 i.V.m. Art. 155 lit. f IPRG.
2495 CR LDIP-Guillaume, Art. 155, N 23; vgl. ZK-Vischer/Weibel, Art. 155 IPRG,

N 24.
2496 Vgl. vorne Rz. 766 ff.
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schaft, der Eigenkapitalschutz, die unentziehbaren Aktionärsrechte und der Min-
derheitenschutz sowie das Rechnungslegungs- und Revisionsrecht zu beachten.2497

b) Loyalitätsoptionen als Teil des
gesellschaftsrechtlichen Innenverhältnisses

1385Es lassen sich aus den gesetzlichen Vorgaben kaum positive Erkenntnisse zum
potenziellen Inhalt der Statuten herleiten. Es muss deshalb aus dem Zweck der Sta-
tuten – die Regelung aller körperschaftlichen Rechtsverhältnisse – hergeleitet wer-
den, inwieweit Loyalitätsoptionen ein möglicher Regelungsgegenstand von Statu-
ten sein können.

1386Eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsoptionen ist ein Teil des gesell-
schaftsrechtlichen Innenverhältnisses. In subjektiver Hinsicht sind alle Personen
von der Regelung betroffen, die zum Zeitpunkt der Ausgabe der Optionsrechte
Aktionäre sind. In objektiver Hinsicht handelt es sich bei Loyalitätsoptionen um
eine gesellschaftsrechtliche Angelegenheit. Bei der Ausgabe von Aktionärsoptio-
nen kommen die Bestimmungen zum Bezugsrecht sinngemäss zur Anwen-
dung.2498 Es geht somit um eine Modifikation des körperschaftlichen Bezugsrechts
und somit um eine gesellschaftsrechtliche Angelegenheit.

2. Erforderlichkeit einer statutarischen Grundlage

1387Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen muss im Rahmen
einer Statutenbestimmung erfolgen. Die Notwendigkeit einer Statutenbestimmung
ergibt sich aus den gesetzlichen Bestimmungen zum bedingten Kapital. Räumt eine
Gesellschaft Aktionären Optionsrechte ein, müssen die Grundzüge der bedingten
Kapitalerhöhung in die Statuten aufgenommen werden.2499 Zudem sollte auch der
Grund der Ausgabe von Loyalitätsoptionen in die Statuten aufgenommen werden.
Eine statutarische Grundlage ist deshalb bereits aus formellen Gründen erforder-
lich.

1388Eine statutarische Grundlage ist aber auch zur Gewährleistung der Wirksamkeit
von Loyalitätsoptionen erforderlich. Damit Loyalitätsoptionen die gewünschte
Wirkung erzielen, müssen die Statuten die Grundsätze der Begünstigung langfris-
tig beteiligter Aktionäre, d.h. die Voraussetzungen der Begünstigung, enthalten. Es
dürfte genügen, wenn der Generalversammlungsbeschluss in bestimmbarer Weise

2497 Siehe vorne Rz. 772.
2498 Siehe vorne Rz. 1182.
2499 Vgl. Art. 653b OR.
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umschreibt, in welchem Verhältnis zu langfristig gehaltenen Aktien die Loyalitäts-
optionen ausgegeben werden und wie das Ausübungsverhältnis ist.2500 Legt die
Generalversammlung diese Grundsätze nicht fest, ist der Verwaltungsrat bei der
Ausgestaltung der Optionsbedingungen nicht verpflichtet, langfristig beteiligte
Aktionäre zu begünstigen. Ein blosser Generalversammlungs- oder Verwaltungs-
ratsbeschluss würde demnach nicht genügen, um langfristig beteiligte Aktionäre
im Zusammenhang mit der Ausgabe von Optionsrechten zu bevorzugen. Dazu be-
darf es einer ausdrücklichen Erwähnung in den Statuten im Zusammenhang mit
dem bedingten Kapital.

3. Erforderlichkeit einer separaten Aktienkategorie

1389 Das Gesetz äussert sich nicht ausdrücklich zur Möglichkeit der Gewährung eines
aufschiebend bedingten Ausübungsrechts im Zusammenhang mit Loyalitätsoptio-
nen.2501 Der notwendige Inhalt einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes Ka-
pital besteht aus dem Nennbetrag der Kapitalerhöhung, der Anzahl, dem Nennwert
und der Art der Aktien sowie dem Kreis der Optionsberechtigten.2502 Der Verwal-
tungsrat ist sodann frei, im Rahmen der statutarischen Ermächtigung die Options-
bedingungen festzulegen. Die gesetzlichen Regeln zum bedingten Kapital stehen
der Gewährung von Optionen, die erst nach einer bestimmten Haltedauer ausgeübt
werden dürfen, zumindest nicht ausdrücklich entgegen.2503

1390 Die Beschränkung des Ausübungsrechts der Optionen auf bestimmte Aktionäre
derselben Kategorie aufgrund einer langfristigen Haltedauer ist in Anbetracht der
Bestimmungen zum Inhalt der Statutenbestimmung zum bedingten Kapital nicht
verboten. Es könnte aber sein, dass die aufschiebende Bedingung des Ausübungs-
rechts als faktische Einschränkung des Bezugsrechts der Aktionäre qualifiziert

2500 Es muss den Aktionären klar sein, unter welchen Voraussetzungen und in welchem
Mass sie ungleich behandelt werden könnten. Diese Angaben sollen es ihnen ermög-
lichen, sich bewusst für oder gegen das Aufrechterhalten ihrer Beteiligung zu entschei-
den. Vgl. z.B. die Emission von Loyalitätsoptionen durch die französische Gesell-
schaft Michelin S.C.A., in der die Loyalitätsoptionen im Verhältnis 1:10 ausgegeben
wurden. Die Aktionäre erhielten zusätzlich zu den gewöhnlichen Optionsrechten pro
zehn langfristig gehaltene Aktien eine Loyalitätsoption zugeteilt. Siehe hierzu vorne
Rz. 669.

2501 Vgl. Art. 653b OR.
2502 Vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 1–3 OR. Je nach Ausgestaltung des bedingten Kapitals sind

weitere Angaben notwendig (vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4–6, Abs. 2 OR).
2503 Vgl. Art. 653b OR; Daeniker, Loyalitätsaktien, 164.
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würde. Das Bezugsrecht kommt im Rahmen einer bedingten Kapitalerhöhung zur
Ausgabe von Aktionärsoptionen sinngemäss zur Anwendung.2504 Deshalb muss
im Rahmen der Prüfung der aktienrechtlichen Zulässigkeit von Loyalitätsoptionen
insbesondere untersucht werden, ob eine Einschränkung des Bezugsrechts vorliegt
und, falls ja, ob diese Einschränkung durch einen wichtigen Grund gerechtfertigt
werden kann.2505

4. Form der Statuten und Beschlussquorum

1391Die Aufnahme einer Bestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitäts-
optionen in die Gesellschaftsstatuten erfolgt gemäss den Bestimmungen des an-
wendbaren Gesellschaftsrechts. Das ist in dem der Untersuchung zugrunde liegen-
den Grundmodell das schweizerische Aktienrecht.2506 Danach richten sich sowohl
die Form der Statuten als auch das massgebliche Beschlussquorum.

a) Form der Statuten

1392Die Statuten und somit die Bestimmungen betreffend bedingtes Kapital mit Loyali-
tätsoptionen müssen in schriftlicher Form abgefasst werden. Die Bestimmung
würde im Rahmen eines Beschlusses zum bedingten Kapital in die Statuten auf-
genommen werden.2507 Dieser Beschluss muss öffentlich beurkundet werden, un-
abhängig davon, ob er die originären Statuten oder eine Statutenänderung be-
trifft.2508

b) Beschlussquorum

1393Ein bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen kann in der Regel mit einem qualifi-
zierten Quorum von mindestens zwei Dritteln der vertretenen Stimmen und der
Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte eingeführt werden.2509 Loyalitätsoptio-
nen werden im Rahmen einer bedingten Kapitalerhöhung gewährt. Der Beschluss

2504 Siehe vorne Rz. 1182.
2505 Vgl. Art. 653c Abs. 1 i.V.m. Art. 652b Abs. 2 OR.
2506 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 1382.
2507 Zusätzlich zum notwendigen Statuteninhalt gem. Art. 653b Abs. 1 OR würde die Be-

stimmung auch die Grundlagen zur Gewährung zusätzlicher Optionen für langfristig
beteiligte Aktionäre beinhalten. Siehe hierzu hinten Anhang 4.

2508 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 801 f.
2509 Sollten bereits bei der Gründung der Gesellschaft Loyalitätsoptionen eingeführt wer-

den, braucht es einen einstimmigen Beschluss der Gründeraktionäre. Vgl. hierzu
Art. 629 Abs. 1 OR.
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zur Einführung des bedingten Kapitals liegt in der unübertragbaren Kompetenz der
Generalversammlung.2510 Für Statutenänderungen genügt in der Regel das abso-
lute Mehr der an der Generalversammlung vertretenen Aktienstimmen. Das Gesetz
sieht für bestimmte als besonders wichtig eingestufte Beschlüsse qualifizierte Quo-
ren oder gar Einstimmigkeit vor.2511 Die Einführung eines bedingten Kapitals und
die Einschränkung des Bezugsrechts erfordern ein qualifiziertes Quorum von min-
destens zwei Dritteln der vertretenen Stimmen und der Mehrheit der vertretenen
Aktiennennwerte.2512 Loyalitätsoptionen werden im Zusammenhang mit einem be-
dingten Kapital zur Ausgabe von Aktionärsoptionen eingeräumt. Deren Einfüh-
rung ist somit nur unter Einhaltung des für das bedingte Kapital geltenden Quo-
rums möglich.

1394 Die Erforderlichkeit des qualifizierten Quorums dient dem Schutz der Minderheits-
aktionäre. Ein Beschluss zur Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitäts-
optionen ist die Grundlage für die Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre
gegenüber kurzfristig beteiligten Aktionären. Er greift insofern in die Rechtsstel-
lung der Aktionäre ein. Die Gewährung von Loyalitätsoptionen bedürfte unter
Umständen für sich gesehen eines qualifizierten Quorums, soweit deren Einfüh-
rung zugleich als Einschränkung des Bezugsrechts qualifiziert würde.2513 Die
erhöhte Schranke zur Einführung eines bedingten Kapitals – sei es mit oder ohne
Loyalitätsoptionen – ist im Sinne des Minderheitenschutzes zu begrüssen.

5. Wirksamkeit der Statutenklausel

1395 Die Einführung des bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen ist erst wirksam mit
der Eintragung ins Handelsregister. Seit Januar 2021 werden Handelsregisterein-
träge mit dem Zeitpunkt der elektronischen Veröffentlichung im SHAB wirksam.
Eine Statutenklausel betreffend bedingtes Kapital – sei es mit oder ohne Loyalitäts-
optionen – ist somit wirksam ab dem Zeitpunkt der elektronischen Veröffent-
lichung der Statutenänderung im SHAB. Die Publizitätswirkung des Eintrags be-
ginnt demnach mit der elektronischen Veröffentlichung.2514

2510 Vgl. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR. Die Durchführung einer bedingten Kapitalerhöhung
bedarf einer Änderung der Statuten (vgl. Art. 653b Abs. 1 OR).

2511 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 803.
2512 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 4 und 5 OR.
2513 Siehe hierzu hinten Rz. 1474 ff.
2514 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 806 f.
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6. Notwendiger Inhalt

a) Vorbemerkung zur Bestimmtheit der Regelung

1396Die Statutenbestimmung zum bedingten Kapital mit Loyalitätsoptionen muss die
Grundzüge der Gewährung zusätzlicher Optionen für langfristig beteiligte Aktio-
näre enthalten. Das heisst, sie muss Aufschluss über den notwendigen Inhalt
geben, ohne den die Klausel nicht anwendbar wäre. Der notwendige Inhalt einer
Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital – sei es mit oder ohne Loyali-
tätsoptionen – besteht aus dem Nennbetrag der Kapitalerhöhung, der Anzahl, dem
Nennwert und der Art der Aktien und dem Kreis der Optionsberechtigten.2515 Über
den vom Gesetz vorgeschriebenen notwendigen Inhalt hinaus müssen die Grund-
züge der Begünstigung dargelegt werden, damit sich die Aktionäre darüber infor-
mieren können, inwieweit sich ihre Rechtsstellung durch die Statutenklausel ver-
ändert.2516 Deshalb muss die Statutenklausel zum bedingten Kapital den
Geltungsbereich der Regelung in persönlicher, sachlicher und zeitlicher Hinsicht
umschreiben. Dazu gehören die Voraussetzungen der Berechtigung zur Zeichnung
zusätzlicher Optionen inklusive des Nachweises der Berechtigung, das Mass der
Berechtigung und der Beginn sowie gegebenenfalls das Ende der Berechti-
gung.2517

1397Sind die Voraussetzungen, das Mass der Berechtigung und der Beginn sowie das
Ende der Berechtigung zur Zeichnung zusätzlicher Optionen bekannt und hin-
reichend bestimmt, bildet die Statutenbestimmung zum bedingten Kapital eine ge-
nügende Grundlage für die Anwendung in der Praxis. Sie enthält dann die erfor-
derlichen Angaben, anhand derer die Aktionäre die Rechtmässigkeit der
Loyalitätsoptionen und deren Einfluss auf ihre Rechtsstellung beurteilen oder ge-
richtlich überprüfen lassen können.2518

b) Voraussetzungen der Berechtigung

1398Die Statutenbestimmung sollte erstens Aufschluss geben über die Voraussetzungen
des Anspruchs auf Loyalitätsoptionen. Damit wird der persönliche Geltungs-
bereich bestimmt. Mit Loyalitätsoptionen nach dem vorliegend untersuchten
Grundmodell sollen langfristig beteiligte Aktionäre begünstigt und gefördert wer-

2515 Art. 653b Abs. 1 OR.
2516 Art. 653b Abs. 2 OR.
2517 Vgl. zu den Parametern des Grundmodells vorne Rz. 1345 ff.
2518 Z.B. im Rahmen einer Klage auf Anfechtung eines Generalversammlungsbeschlusses

gem. Art. 706 f. OR.
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den. Das wird erreicht, indem die Statutenbestimmung zum bedingten Kapital die
Bedingungen enthält, unter denen die Aktionäre die Loyalitätsoptionen ausüben
können.

1399 Damit langfristige Aktionärsbeteiligungen gefördert werden, sollte eine ununter-
brochene mindestens zweijährige Aktionärsbeteiligung nach der Ausgabe der Op-
tionen vorausgesetzt werden für das Entstehen des Ausübungsrechts. Das bedeutet,
dass der optionsberechtigte Aktionär die den Optionsrechten zugrunde liegenden
Aktien nach der Optionsemission ununterbrochen während mindestens zweier
Jahre halten sollte. Zum Nachweis der Dauer der Beteiligung sollte auf die Dauer
des Eintrags im Aktienbuch abgestellt werden. Darüber hinaus sollten die Statuten
als zusätzliche Voraussetzung einen Nachweis verlangen, dass auch die wirtschaft-
liche Berechtigung während der vorausgesetzten Haltedauer nicht gewechselt
hat.2519

c) Mass der Berechtigung

1400 Die Statutenbestimmung sollte zweitens Angaben zum Mass der Berechtigung,
mithin zum Verhältnis zu langfristig gehaltenen Aktien, in dem die Loyalitätsoptio-
nen ausgegeben werden, enthalten. Das Mass der Berechtigung bestimmt den Gel-
tungsbereich der Begünstigung in sachlicher Hinsicht, indem es Aufschluss gibt
über die Art und die Höhe der Privilegierung. Es ist zweckmässig und genügt den
Anforderungen an die Bestimmtheit, wenn die Statutenbestimmung zum beding-
ten Kapital in bestimmbarer Weise festlegt, auf wie viele langfristig gehaltene Ak-
tien eine Loyalitätsoption zugeteilt wird und wie das Ausübungsverhältnis ist.
Dementsprechend bestünde das Privileg im Entstehen des Ausübungsrechts in Be-
zug auf die Loyalitätsoptionen, die gemäss den Vorgaben in den Statuten zugeteilt
wurden. Dieses Verhältnis sollte im Sinne der Bestimmtheit und Vorhersehbarkeit
klar festgelegt werden statt bloss im Sinne einer Obergrenze.2520

d) Beginn der Berechtigung

1401 Die Statutenbestimmung sollte drittens Aufschluss geben über den Beginn der Be-
rechtigung zur Ausübung der Loyalitätsoptionen sowie gegebenenfalls deren
Ende. Damit wird der Geltungsbereich der Regelung in zeitlicher Hinsicht be-
stimmt. Ist bestimmt, wann die Aktionäre die Optionsrechte ausüben können, ist
die Begünstigung für die Aktionäre vorhersehbar. Damit wird klar, ab welchem

2519 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1361; hinten Anhang 4 Ziff. 4.
2520 Vgl. vorne Rz. 1071 und 1242; hinten Anhang 4.
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Zeitpunkt die Haltedauer zur Ermittlung der Berechtigung zur Ausübung der Op-
tionen angerechnet wird.

e) Weitere Angaben

1402Darüber hinaus können die Statuten oder die Optionsbedingungen auch weitere
Angaben enthalten, die Aufschluss über die Anwendung geben, aber nicht erfor-
derlich sind für das Verständnis der Grundzüge von Loyalitätsoptionen.2521 Sie
sind indes für die Gültigkeit der Statutenbestimmung und deren Zustandekommen
nicht erforderlich. Solche Einzelheiten der Regelung betreffend Loyalitätsoptionen
können folglich auch in den Optionsbedingungen enthalten sein, die durch den
Verwaltungsrat ausgestaltet werden.

C. Subjektiver Geltungsbereich

1403Bei einer Statutenbestimmung zum bedingten Kapital mit Loyalitätsoptionen be-
steht die Bindungswirkung einerseits für die Gesellschaft und deren Organe und
andererseits für die Aktionäre und gegebenenfalls die Partizipanten.

1. Bindungswirkung für die Gesellschaft

1404Beschliesst die Gründerversammlung oder die Generalversammlung im Rahmen
einer Statutenänderung die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitäts-
optionen, ist die Bestimmung kraft Gesetz für die Gesellschaft verbindlich. Das be-
deutet, dass die berechtigten Personen innerhalb der Sozialsphäre der Gesellschaft,
namentlich die Aktionäre und Partizipanten, einen Anspruch auf die korrekte An-
wendung der Statutenbestimmung, d.h. die Zuteilung der Loyalitätsoptionen, ha-
ben. Wird die Bestimmung bei der Umsetzung der bedingten Kapitalerhöhung
nicht korrekt angewendet, können die Aktionäre und gegebenenfalls die Partizi-
panten sich – je nach Umständen – mit dem Antrag auf eine Sonderuntersuchung
oder eine Verantwortlichkeitsklage wehren. Eine Anfechtung von Verwaltungsrats-
beschlüssen ist hingegen nicht möglich.2522

2521 Dazu gehört z.B. die Frage, was im Falle einer Übertragung der Aktien mit dem Recht
auf Loyalitätsoptionen geschieht.

2522 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 1075 und 1246.
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2. Bindungswirkung für die Aktionäre

a) Anordnungskompetenz der Gesellschaft

1405 Die Regelung von Loyalitätsoptionen liegt in der Anordnungskompetenz der Ge-
sellschaft. Statutenklauseln, welche die Gestaltung des körperschaftlichen Rechts-
verhältnisses zwischen der Gesellschaft und ihren Aktionären zum Gegenstand
haben, regeln die internen Verhältnisse. Sie unterstehen mithin der Anordnungs-
kompetenz der Gesellschaft. Eine Statutenbestimmung betreffend ein bedingtes
Kapital mit Loyalitätsoptionen tangiert das körperschaftliche Bezugsrecht der
Aktionäre im Rahmen einer bedingten Kapitalerhöhung. Sie ist somit von der An-
ordnungskompetenz der Gesellschaft gedeckt und kann – unter Vorbehalt der
aktienrechtlichen Zulässigkeit – mittels Beschluss gültig in die Statuten aufgenom-
men werden.2523

b) Vom Geltungsbereich erfasste Mitglieder der Gesellschaft

aa) Umfassender und beschränkter Geltungsbereich

1406 Die Statutenklausel betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen hat grund-
sätzlich einen umfassenden persönlichen Geltungsbereich. Entschliesst sich eine
Gesellschaft für die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen,
wird die Bestimmung entsprechend dem restlichen Inhalt der Statuten für alle
Aktionäre verbindlich. Ebenfalls vom Geltungsbereich erfasst sind Partizipan-
ten.2524

1407 Es ist theoretisch denkbar, dass der Anwendungsbereich einer Statutenbestim-
mung auf bestimmte Aktionäre oder Aktionärsgruppen beschränkt wird. Es ist in
diesem Falle aber zu prüfen, ob die Einschränkung nicht dem Gebot der Gleich-
behandlung der Aktionäre widerspricht. Das Gleichbehandlungsgebot verbietet
die sachlich nicht gerechtfertigte und unverhältnismässige Ungleichbehandlung
von Aktionären oder Aktionärsgruppen.2525 Es ist umstritten, ob eine Bevorzugung
langfristig beteiligter Aktionäre durch Gewährung des Ausübungsrechts unter
Gleichbehandlungsaspekten zulässig ist.2526

1408 Eine Einschränkung des subjektiven Geltungsbereichs der Statutenklausel auf be-
stimmte Aktionäre liegt nicht im Interesse der Gesellschaft und ist deshalb unter

2523 Zur aktienrechtlichen Zulässigkeit siehe hinten Rz. 1423.
2524 Zum Anspruch der Partizipanten siehe vorne Rz. 1354.
2525 Siehe vorne Rz. 937 ff.
2526 Siehe hinten Rz. 1467 ff.
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Gleichbehandlungsgesichtspunkten unzulässig. Die Einschränkung würde bedeu-
ten, dass gewisse Aktionäre von vornherein nicht die gleichen Voraussetzungen
für die Zuteilung von Loyalitätsoptionen haben. Das wirkt sich negativ auf die
Wirksamkeit der Regelung zur Zielerreichung aus. Eine Einschränkung führt des-
halb von Anfang an zu einer Ungleichbehandlung, die sich nicht rechtfertigen
liesse. Die Einschränkung des subjektiven Geltungsbereichs der Statutenbestim-
mung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen wäre somit unzulässig.

1409Im Folgenden wird deshalb davon ausgegangen, dass ein bedingtes Kapital mit
einer umfassenden, d.h. für alle Aktionäre verbindlichen Statutenbestimmung ein-
geführt wird.

bb) Geltung für bestehende und neue Aktionäre

1410Die Statutenbestimmung betreffend das bedingte Kapital mit Loyalitätsoptionen
ist verbindlich für alle bestehenden und künftigen Aktionäre – unabhängig von de-
ren Zustimmung und der Art des Erwerbs der Aktien.2527

1411Eine besondere Konstellation ergibt sich im Falle einer Vinkulierung, zumal die
Gesellschaft der Aktienübertragung in diesem Falle zustimmen muss. Vor der Er-
teilung der Zustimmung gehen bei nicht börsenkotierten vinkulierten Namenaktien
die Aktionärsstellung einschliesslich Mitgliedschaftsrechte grundsätzlich nicht auf
den Erwerber über. Damit erstreckt sich auch der subjektive Geltungsbereich der
Statuten im Grundsatz noch nicht auf den Erwerber. Der Aktionär wird vor der Zu-
stimmung der Gesellschaft nicht ins Aktienbuch eingetragen. Vor der Zustimmung
der Gesellschaft wird dem Erwerber noch kein Bezugsrecht gewährt. Bei einer
Übertragung durch Erbgang, Erbteilung, eheliches Güterrecht oder Zwangsvoll-
streckung gehen indes das Eigentum und die Vermögensrechte und mithin das Be-
zugsrecht auch ohne Zustimmung der Gesellschaft auf den Erwerber über.2528

1412Bei einer Übertragung börsenkotierter vinkulierter Namenaktien beginnt die zur
Ermittlung der Berechtigung auf Loyalitätsoptionen massgebliche Frist gleich
nach der Übertragung zu laufen. Bis zur Anerkennung wird der Erwerber als Ak-
tionär ohne Stimmrecht ins Aktienbuch eingetragen. Das Bezugsrecht und allfäl-
lige Loyalitätsoptionen müssen ihm aber gewährt werden. Erfolgt die Übertragung
durch Erbgang, Erbteilung oder eheliches Güterrecht, wird der Erwerber unverzüg-
lich ins Aktienbuch eingetragen, zumal eine Ablehnung diesfalls nicht möglich ist.
In beiden Fällen der Übertragung börsenkotierter vinkulierter Namenaktien ist der

2527 Vgl. im Einzelnen hierzu vorne Rz. 823 ff.
2528 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 829.



2. Teil: Loyalitätsaktien im schweizerischen Recht de lege lata

558

Erwerber nach der Übertragung vom Geltungsbereich der Statuten und somit von
einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen er-
fasst.2529

cc) Keine Geltung für ausgetretene Aktionäre

1413 Die Bindungswirkung der Statutenbestimmungen für Aktionäre ist grundsätzlich
beschränkt auf die Dauer des Mitgliedschaftsverhältnisses. Gibt der Aktionär seine
Aktionärsstellung auf, wird er von den Mitgliedschaftsrechten und -pflichten be-
freit.2530 Er ist dann nicht mehr vom Geltungsbereich einer Statutenbestimmung
betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen erfasst. Soweit er die Optio-
nen vor der Aufgabe des Mitgliedschaftsverhältnisses gezeichnet hat, richtet sich
sein Anspruch auf Bezug neuer Aktien durch Ausübung der Loyalitätsoptionen
nach den Optionsbedingungen. Soweit er die den Optionsrechten zugrunde liegen-
den Aktien während der festgelegten Frist gehalten hat, kann er die Loyalitäts-
optionen ausüben.

3. Bindungswirkung für Organmitglieder

1414 Statutenbestimmungen haben Geltung gegenüber allen Organen der Gesellschaft.
Dazu gehören die formellen Organe, die materiellen Organe und die faktischen Or-
gane. Eine Statutenbestimmung betreffend ein bedingtes Kapital mit Loyalitäts-
optionen ist für alle Organe massgeblich. Aber es kommen nur dem Verwaltungs-
rat und der Revisionsstelle gesellschaftsrechtliche Pflichten im Zusammenhang
mit der Umsetzung der Regelung zu. Der Verwaltungsrat der Aktiengesellschaft
ist für die Durchführung der bedingten Kapitalerhöhung verantwortlich. Er muss
sich bei der Gestaltung der Optionsbedingungen an die Auflagen des General-
versammlungsbeschlusses zum bedingten Kapital, insbesondere an diejenigen im
Zusammenhang mit den Loyalitätsoptionen, halten.2531 Die Revisionsstelle prüft,
ob die Ausgabe der neuen Aktien auf der Grundlage des bedingten Kapitals dem
Gesetz, den Statuten und – sofern er erforderlich ist – dem Emissionsprospekt ent-
sprochen hat.2532 In diesem Rahmen würde auch geprüft, ob die Voraussetzungen

2529 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 830.
2530 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 833.
2531 Das bedeutet, dass er denjenigen Aktionären, welche die den Optionsrechten zugrunde

liegenden Aktien während der statutarisch vorgegebenen Frist gehalten haben und ihre
Loyalitätsoptionen ausüben, die entsprechenden Aktien ausgeben muss.

2532 Vgl. Art. 654f Abs. 1 OR.
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zur Ausübung der Loyalitätsoptionen erfüllt sind. Demgegenüber haben die Ge-
neralversammlung sowie die materiellen und faktischen Organe keine Befugnisse
oder Pflichten im Zusammenhang mit der Umsetzung der statutarischen Vorgaben
betreffend Loyalitätsoptionen.

4. Bindungswirkung für Dritte

1415Die Statuten entfalten im Grundsatz keine Bindungswirkung gegenüber Dritt-
personen ausserhalb der Sozialsphäre der Gesellschaft. Der Inhalt der Statuten
einer Aktiengesellschaft kann höchstens mittelbar für Drittpersonen von Bedeu-
tung sein.2533 Dieser Grundsatz gilt auch für eine Statutenbestimmung betreffend
bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen. Loyalitätsoptionen können auch nicht
mittelbar für Dritte mit einer rechtsgeschäftlichen Beziehung zum Aktionär rele-
vant sein, zumal das Bezugsrecht dem Aktionär zusteht.2534

5. Bindungswirkung im Konzern

1416Die Bindungswirkung einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit
Loyalitätsoptionen ist nach dem Gesagten beschränkt auf die Gesellschaft selbst,
deren Organpersonen und deren Aktionäre. Die Gesellschaftsstatuten beanspru-
chen grundsätzlich keine Geltung gegenüber Konzerngesellschaften.2535 Andere
Gesellschaften, die mit der Gesellschaft in einem Konzernverhältnis verbunden
sind, werden von der Bindungswirkung einer Statutenbestimmung betreffend be-
dingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen ausnahmsweise erfasst, wenn sie zugleich
Aktionärinnen der Gesellschaft sind.2536

6. Fazit

1417Der subjektive Geltungsbereich einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes
Kapital mit Loyalitätsoptionen erstreckt sich in erster Linie auf die Aktionäre
und gegebenenfalls auf die Partizipanten, unabhängig davon, ob sie seit der
Gründung Mitglieder der Gesellschaft sind oder ihr später mittels originären
oder derivativen Erwerbs von Aktien oder Partizipationsscheinen beigetreten

2533 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 849.
2534 Zum Verhältnis zwischen Bezugsrecht und Nutzniessung an oder Verpfändung von

Aktien siehe vorne Rz. 1367.
2535 Zum Konzernbegriff siehe vorne Rz. 850.
2536 Vgl. vorne Rz. 851.
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sind. Die Statutenbestimmung entfaltet keine Wirkung gegenüber ausgetretenen
Aktionären. Diese können aber – je nach Optionsbedingungen – ihre Options-
rechte noch ausüben.2537

1418 Darüber hinaus ist die Statutenbestimmung massgeblich für bestimmte Gesell-
schaftsorgane. Dem Verwaltungsrat und der Revisionsstelle kommen im Zu-
sammenhang mit der bedingten Kapitalerhöhung Befugnisse und Pflichten zu.
Der Verwaltungsrat muss die Auflagen betreffend Loyalitätsoptionen gemäss
Ermächtigungsbeschluss bei der Ausgestaltung der Optionsbedingungen einhal-
ten. Die Revisionsstelle prüft insbesondere, ob die Ausgabe der neuen Aktien
gesetzes- und statutenkonform war. Die materiellen und faktischen Organe und
die Generalversammlung sind an der Umsetzung nicht beteiligt.2538

D. Objektiver Geltungsbereich

1419 Der objektive Geltungsbereich einer Regelung betreffend Loyalitätsoptionen er-
streckt sich auf Kapitalerhöhungen im Zusammenhang mit dem bedingten Kapital,
mit dem sie eingeführt wird.

1420 Von der Frage des objektiven Geltungsbereichs abzugrenzen ist die Frage, ob die
Regelungen aus aktienrechtlicher Sicht zulässig sind. Darauf wird an anderer
Stelle eingegangen.2539

E. Zeitlicher Geltungsbereich

1421 Eine Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen
wird in der Regel mit der Eintragung ins Handelsregister wirksam. Seit Januar
2021 werden Handelsregistereinträge mit dem Zeitpunkt der elektronischen Ver-
öffentlichung im SHAB wirksam. Die Statutenklausel beansprucht demnach ab
dem Zeitpunkt der Eintragung ins Handelsregister Geltung ex nunc. Sind die Op-
tionsrechte erloschen, so hebt der Verwaltungsrat die Statutenbestimmungen zum
bedingten Kapital auf.2540

2537 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1406 ff.
2538 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1414.
2539 Siehe hinten Rz. 1432 ff.
2540 Zum Gesagten siehe vorne Fn. 2336.
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1422Vom zeitlichen Geltungsbereich der Statutenbestimmung ist die Frage abzugren-
zen, ob die Statutenbestimmung in Bezug auf die Berechtigung auf einen Sachver-
halt in der Vergangenheit abstellen darf.2541

III. Aktienrechtliche Zulässigkeit

A. Aktionärsrechte als Schranke der
aktienrechtlichen Gestaltungsfreiheit

1423Die Aktiengesellschaft ist grundsätzlich frei, ihre Statuten nach ihren Wünschen
auszugestalten. Der Grundsatz der Gestaltungsfreiheit wird durch verschiedene
Schutzbestimmungen eingeschränkt.2542 Bevor darauf eingegangen werden kann,
ob und inwieweit die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen
die Aktionärsrechte verletzt, wird im Folgenden dargelegt, welche Aktionärsrechte
als mögliche Schranken in Betracht zu ziehen sind.

1424Zunächst ist festzuhalten, dass es im Gesetz kein ausdrückliches Verbot betreffend
Loyalitätsoptionen gibt. Die Einführung von Loyalitätsoptionen führt dazu, dass
langfristig beteiligte Aktionäre zusätzliche Optionen zugeteilt erhalten. Eine Aus-
legung der Bestimmungen zum Inhalt der Statutenbestimmung betreffend das
bedingte Kapital zeigt aber, dass die Ausgabe zusätzlicher Optionen an langfristig
beteiligte Aktionäre nicht per se verboten ist. Das ergibt sich aus der Gesetzes-
systematik und dem Gesetzeszweck.2543

1425Im Weiteren ist anzumerken, dass bei den Loyalitätsoptionen die gleichen Aktio-
närsrechte wie bei Loyalitätsdividenden, Loyalitätsbezugsrechten und dem Loyali-
tätsvorwegzeichnungsrecht als Schranken im Vordergrund stehen. Erstens könnte
die Auflage in den Optionsbedingungen, der Aktionär müsse seine Beteiligung
aufrechterhalten, um die Optionen ausüben zu können, im Widerspruch stehen
zum Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten. Zweitens könnte die Einfüh-
rung von Loyalitätsoptionen gegen das Sachlichkeitsgebot verstossen, sofern sie

2541 D.h., ob die Haltedauer vor der Einführung des bedingten Kapitals den Aktionären
angerechnet wird bei der Ermittlung ihres Anspruchs auf Zuteilung von Loyalitäts-
optionen.

2542 Zum Gesagten und zu den verschiedenen Kategorien von Aktionärsrechten siehe
vorne Rz. 864 ff.

2543 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 1389 f.
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zur Durchsetzung zweckwidriger, mithin nicht im Interesse der Gesellschaft lie-
gender Ziele dient.2544 Drittens könnte die Ausgabe von Loyalitätsoptionen in Kon-
flikt stehen zum Gleichbehandlungsgebot.2545 Und viertens könnte die Gewährung
von Loyalitätsoptionen rechtsmissbräuchlich sein, sofern sie nicht durch vernünf-
tige wirtschaftliche Erwägungen gerechtfertigt werden kann.

1426 Die Untersuchung wird auch in Bezug auf die Loyalitätsoptionen eingeschränkt
auf die Prüfung der Vereinbarkeit mit dem Nebenleistungsverbot und dem Gleich-
behandlungsgebot. Die Vereinbarkeit von Loyalitätsoptionen mit dem Sachlich-
keitsgebot wird im Rahmen der Prüfung des Gleichbehandlungsgebots untersucht.
Soweit die Auflagen zugunsten der langfristig beteiligten Aktionäre im Zusam-
menhang mit den Loyalitätsoptionen nicht auf unsachlichen Motiven beruhen,
darf vom Inhalt des entsprechenden Beschlusses zum bedingten Kapital auf das
Vorliegen sachlicher Motive geschlossen werden. Die Vereinbarkeit von Loyali-
tätsoptionen mit dem Rechtsmissbrauchsverbot wird auf der Grundlage des Fazits
des ersten Teils dieser Arbeit als gegeben betrachtet.2546

1427 Vor dem Hintergrund des Gesagten wird im Folgenden zweierlei geprüft: Es wird
untersucht, ob und unter welchen Voraussetzungen die Ausgabe von Loyalitäts-
optionen mit dem Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten zu vereinbaren
ist. Und es wird geprüft, ob Loyalitätsoptionen dem aktienrechtlichen Gleich-
behandlungsgebot entsprechen.

2544 Das Sachlichkeitsgebot kommt im Gesetz zum Ausdruck im Erfordernis des «wichti-
gen Grundes», der eine Voraussetzung für die Einschränkung oder den Ausschluss des
Bezugsrechts ist. Vgl. hierzu Art. 652b Abs. 2 OR («wichtige Gründe»).

2545 Das Gleichbehandlungsgebot wurde im Zusammenhang mit der Aufhebung des Be-
zugsrechts ausdrücklich im Gesetz verankert. Vgl. hierzu Art. 652b Abs. 4 OR.

2546 Das Inaussichtstellen des Ausübungsrechts im Zusammenhang mit Loyalitätsoptionen
im Rahmen einer bedingten Kapitalerhöhung kann dazu beitragen, dass die Aktionäre
künftige Erträge weniger stark abzinsen. Das wiederum ermöglicht – zumindest wäh-
rend der Dauer der bedingten Kapitalerhöhung – die Stabilisierung des Aktionariats in
Bezug auf die Dauer der Beteiligung und legt die Grundlage für eine nachhaltige Stei-
gerung des Unternehmenswerts. Zu den wirtschaftlichen Auswirkungen von Loyali-
tätsoptionen vgl. vorne Rz. 664 f.
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B. Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten

1. Ausgestaltung des Nebenleistungsverbots

1428Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen könnte in Kon-
flikt zum Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten stehen.2547

1429Die Normadressaten des Nebenleistungsverbots sind die Generalversammlung
und der Verwaltungsrat der Gesellschaft. Sie können die Aktionäre in ihrer körper-
schaftlichen Rechtsstellung mit zusätzlichen Pflichten belasten. Das Nebenleis-
tungsverbot verbietet es dem Verwaltungsrat und der Generalversammlung, den
Aktionären zusätzliche Pflichten aufzuerlegen.2548

1430Das entscheidende Kriterium zur Beurteilung der Zulässigkeit einer statutarischen
Regelung im Lichte des Nebenleistungsverbots ist das Kriterium der Risikoneutra-
lität. Führt eine Regelung zu einer rechtlichen oder tatsächlichen Belastung der
Aktionäre mit Verpflichtung oder einer anderweitigen Belastung, mit denen eine
Erhöhung des wirtschaftlichen Risikos der Aktionäre verbunden ist, ist sie unzuläs-
sig.2549

1431Die Rechtsfolge der Einführung einer Statutenbestimmung, mit der eine tatsäch-
liche oder rechtliche Erhöhung des Risikos einhergeht, ist in der Regel die Nichtig-
keit. Je nachdem, welcher Schutzzweck des Nebenleistungsverbots verletzt ist,
könnte die Stautenbestimmung auch bloss anfechtbar sein. Die Umdeutung der
entsprechenden Statutenbestimmung in eine sondervertragliche Verpflichtung der
Aktionäre ist nur unter engen Voraussetzungen zulässig.2550

2. Loyalitätsoptionen und Nebenleistungsverbot

1432Um zu ermitteln, ob Loyalitätsbezugsrechte gegen das Nebenleistungsverbot ver-
stossen, wird an die Auslegung von Art. 680 Abs. 1 OR im Rahmen der Diskus-
sion um die Treuepflicht der Aktionäre und im Zusammenhang mit Loyalitätsdivi-
denden angeknüpft. Die Bestimmung dient generell dem Schutz vor zusätzlichen
Verpflichtungen und der Wahrung der Verkäuflichkeit und freien Handelbarkeit
der Aktien. Im Einzelnen soll das Nebenleistungsverbot die Minderheitsaktionäre

2547 Vgl. Art. 680 Abs. 1 OR. Vgl. von der Crone/Mohasseb, 793, welche die Beloh-
nung zukünftiger Treue als Verstoss gegen Art. 680 Abs. 1 OR qualifizieren; a.M.
Daeniker, Loyalitätsaktien, 164.

2548 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 172.
2549 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 168.
2550 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 175 f.
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davor schützen, dass ihnen gegen ihren Willen weitere Pflichten auferlegt werden.
Sie soll verhindern, dass die Verkäuflichkeit der Aktien gegen den Willen der
Aktionäre – gegenwärtige und zukünftige – erschwert wird. Und sie soll sicherstel-
len, dass die Aktien möglichst frei handelbar sind, damit ein funktionierender Ak-
tienverkehr gewährleistet ist.2551 Im Folgenden wird auf die Vereinbarkeit von Lo-
yalitätsoptionen mit dem Schutz vor ungewollten Verpflichtungen und dem Schutz
der freien Handelbarkeit der Aktien eingegangen.

a) Loyalitätsoptionen und der Schutz vor ungewollten Verpflichtungen

aa) Keine rechtliche Verpflichtung der Aktionäre

1433 Gemäss Art. 680 Abs. 1 OR sollen den Aktionären gegen ihren Willen keine über
die Liberierungspflicht hinausgehenden Leistungspflichten auferlegt werden. Der
Begriff der Leistungspflicht umfasst positive und negative Leistungspflichten. Die
Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen führt nicht zu einer
Verpflichtung in diesem Sinne.

1434 Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen begründet keine
vollstreckbare Leistungspflicht des Aktionärs.2552 Die Einführung von Loyalitäts-
optionen bedeutet, dass den langfristig beteiligten Aktionären im Rahmen einer be-
dingten Kapitalerhöhung im Gegensatz zu kurzfristig beteiligten Aktionären ein
Recht zur Ausübung von Optionsrechten gewährt wird.2553 Die Loyalitätsoptionen
werden allen Aktionären mit der aufschiebenden Bedingung des Aufrechterhaltens
der den Optionen zugrunde liegenden Aktien zugeteilt. Diejenigen Aktionäre, die
ihre Beteiligung oder einen Teil davon nach Ausgabe der Optionsrechte verkaufen,
können keine oder nur eine geringere Anzahl Loyalitätsoptionen ausüben.2554

Ihnen würde somit ein im Vergleich zu den vollumfänglich langfristig beteiligten
Aktionären ein Recht auf Ausübung von weniger Loyalitätsoptionen gewährt, als
eigentlich ihrer ursprünglichen Beteiligung entspräche. Will ein Aktionär von sei-
nem Ausübungsrecht Gebrauch machen, muss er sich mindestens ins Aktienbuch
eintragen lassen und seine Aktien während der statutarisch bestimmten Haltedauer
von mindestens zwei Jahren nach der Ausgabe der Optionen halten.2555 Eine sol-

2551 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 159 ff.
2552 Zum Begriff der Leistungspflicht siehe vorne Rz. 135.
2553 Siehe vorne Rz. 1374 ff.
2554 Zu den Auswirkungen einer (teilweisen) Veräusserung der Beteiligung siehe vorne

Rz. 1362 f.
2555 Unter Umständen muss er zudem eine Erklärung hinsichtlich der wirtschaftlichen Be-

rechtigung in Bezug auf die Aktien abgeben.
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che Regelung begründet höchstens eine Obliegenheit.2556 Der Nachteil besteht in
der verhältnismässig kleineren Anzahl ausübbarer Optionsrechte. Der Aktionär
hat aber stets die Wahl, ob er seine Aktien langfristig halten oder veräussern will.
Es besteht keine rechtliche Verpflichtung, die Aktien während dieser Dauer zu hal-
ten. Mit der Einführung von Loyalitätsoptionen sind somit keinerlei positiven oder
negativen Leistungspflichten verbunden.2557

bb) Faktische Verpflichtung der Aktionäre?

1435Je nach Ansicht könnte man der Auffassung sein, die Einführung eines bedingten
Kapitals mit Loyalitätsoptionen begründe eine faktische Verpflichtung der Aktio-
näre. Man könnte argumentieren, das aufschiebend bedingt gewährte Ausübungs-
recht auferlege den Aktionären eine tatsächliche Verpflichtung, sich ins Aktien-
buch eintragen zu lassen und ihre Mitgliedschaft langfristig aufrechtzuerhalten.
Loyalitätsoptionen könnten insoweit als faktisches Hindernis für eine Veräus-
serung der Aktien qualifiziert werden, als sie die Handlungsfreiheit der Aktionäre
während der massgeblichen Haltefrist einzuschränken vermögen.2558 Zudem könn-
ten die Eintragung des Aktionärs ins Aktienbuch sowie die erforderliche Erklärung
hinsichtlich der wirtschaftlichen Berechtigung gegenüber der Gesellschaft ebenso
als faktische Verpflichtung qualifiziert werden. Eine irgendwie geartete faktische
Verpflichtung würde gegen Art. 680 Abs. 1 OR verstossen, wenn sie das wirt-
schaftliche Risiko des Aktionärs erhöhte.2559

1436Meiner Meinung nach begründet die Einführung eines bedingten Kapitals mit Lo-
yalitätsoptionen keine unzulässige faktische Verpflichtung der Aktionäre. Sie führt
zu keiner Beeinträchtigung der Willensbildung oder -entschliessung der Aktionäre.
Das Inaussichtstellen des Ausübungsrechts beeinträchtigt die Aktionäre nicht in
tatsächlicher Hinsicht in ihrer Entscheidungsfreiheit, ihre Mitgliedschaft aufrecht-
zuerhalten. Loyalitätsoptionen mögen einen Anreiz dafür setzen, dass sich die
Aktionäre im Rahmen ihrer Willensbildung eher für das Aufrechterhalten ihrer Be-

2556 Selbst wenn die Loyalitätsoptionen erst ausgegeben werden, wenn der Aktionär er-
klärt, er habe die den Optionsrechten zugrunde liegenden Aktien im eigenen Namen
und auf eigene Rechnung gehalten, entsteht dadurch höchstens eine Obliegenheit.
Vgl. zu dieser Auffassung im Zusammenhang mit Loyalitätsoptionen Daeniker, Lo-
yalitätsaktien, 164.

2557 Im Ergebnis auch Daeniker, Loyalitätsaktien, 164.
2558 Zum Zusammenhang zwischen faktischen Hindernissen und der Aufrechterhaltung

einer Beziehung zu einer Organisation gemäss dem Modell von Hirschman vgl.
vorne Rz. 48 ff.

2559 Vgl. vorne Rz. 167.
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teiligung statt für deren Veräusserung entscheiden. Die Bandbreite an Entscheid-
möglichkeiten – Aufrechterhalten über teilweise Veräusserung bis hin zu voll-
umfänglicher Veräusserung – bleibt aber unverändert. Die Aktionäre können sich
immer noch aus freiem Willen dafür entscheiden, ihre Beteiligung nicht langfristig
zu halten und damit ganz oder teilweise auf die Ausübung der Optionsrechte zu
verzichten. Es kann deshalb im Zusammenhang mit Loyalitätsoptionen nicht von
einer faktischen Verpflichtung der Aktionäre gesprochen werden.

1437 Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen führt auch zu kei-
ner Einschränkung der Willensbetätigung betreffend die Veräusserung der Aktien.
Die Einführung von Loyalitätsoptionen dürfte die Veräusserung der Aktien der Ge-
sellschaft nicht erschweren. Es wird zwar vermutet, dass die Einführung von Loya-
litätsoptionen zu einer Liquiditätsabnahme führt. Angesichts des Zwecks von Lo-
yalitätsoptionen ist ein beruhigender Effekt auf den Handel aber nicht zwingend
unerwünscht und nachteilig. Einen tatsächlichen Wert haben die Optionen, wenn
der Aktienkurs steigt und sie dem Eigentümer ein Recht auf Bezug einer Aktie zu
einem im Verhältnis zum Aktienkurs günstigeren Preis vermitteln. Die Liquidität
dürfte deshalb nach der Einführung von Loyalitätsoptionen in erster Linie dann ab-
nehmen, wenn der Aktienkurs steigt. In einem solchen Fall, d.h. bei einem starken
Geschäftsgang, dürfte eine Liquiditätsabnahme die Gesellschaft und ihre Gesell-
schafter nicht vor grössere Probleme stellen.2560 Zudem schränkt auch eine Beruhi-
gung des Aktienhandels die Ausübung des Willens der Aktionäre betreffend die
Veräusserung ihrer Aktien nicht ein. Die Ausgabe von Loyalitätsoptionen be-
schränkt somit auch nicht die Willensbetätigung der Aktionäre.

1438 Selbst wenn Loyalitätsoptionen tatsächlich mit einer Abnahme der Liquidität kor-
relieren, begründen sie keine faktische Verpflichtung der Aktionäre, zumal eine
Abnahme der Liquidität nicht zwingend das wirtschaftliche Risiko der Aktionäre
erhöht. Loyalitätsoptionen könnten wohl eine beruhigende Wirkung auf den Han-
del haben. Die Absicht hinter der Einführung von Begünstigungen für langfristig
beteiligte Aktionäre liegt gerade darin, den Aktienumschlag zu reduzieren. Soweit
das Handelsvolumen im Kapitalmarkt übermässig ist, ist das für die Aktionäre
aber auch nicht unbedingt nachteilig. Im Weiteren wäre wohl nicht ganz klar, ob
und inwieweit die Ausgabe von Loyalitätsoptionen für sich gesehen kausal ist für
die Abnahme der Liquidität, zumal sie durch verschiedene Faktoren beeinflusst
wird. Und schliesslich wird die Möglichkeit der Aktionäre, die Aktien zu veräus-
sern, stets gewahrt. Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptio-
nen verbunden mit der Obliegenheit der Aktionäre, sich ins Aktienbuch eintragen

2560 Zum Gesagten siehe Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 45.



§ 7 Loyalitätsoptionen

567

zu lassen und eine Meldung zur wirtschaftlichen Berechtigung abzugeben, erhöht
das wirtschaftliche Risiko der Aktionäre nicht.2561

1439Zusammenfassend kann deshalb gesagt werden, dass Loyalitätsoptionen keine fak-
tische Verpflichtung der Aktionäre begründen – weder zum Aufrechterhalten ihrer
Beteiligung noch in anderer Weise. Das Wahlrecht der Aktionäre zur Veräusserung
der Aktien bleibt gewahrt, selbst wenn mit der Einführung eines bedingten Kapi-
tals mit Loyalitätsoptionen eine gewisse Beruhigung des Aktienhandels einher-
gehen sollte. Der Umstand, dass Loyalitätsoptionen im Vergleich zu Loyalitätsdivi-
denden zeitlich begrenzt wirken, lässt vermuten, dass der Einfluss auf die
Liquidität des Aktienhandels ohnehin gering sein dürfte, da er zeitlich auf die
Dauer der bedingten Kapitalerhöhung beschränkt ist. Selbst wenn die Einführung
von Loyalitätsoptionen mit einer Abnahme der Liquidität korrelierte, würde das
noch keine Kausalität zu einer Erhöhung des wirtschaftlichen Risikos der Aktio-
näre begründen. Auch die mit der Ausgabe von Loyalitätsoptionen verbundenen
Obliegenheiten zur Eintragung ins Aktienbuch oder zur Offenlegung der wirt-
schaftlichen Berechtigung an den Aktien erhöhen das wirtschaftliche Risiko der
Aktionäre nicht. Loyalitätsoptionen begründen somit auch keine unzulässige fak-
tische Nebenleistungspflicht. Es rechtfertigt sich meines Erachtens deshalb nicht,
deren Einführung vor dem Hintergrund des Nebenleistungsverbots grundsätzlich
zu verbieten.

1440Es wäre hilfreich, wenn die Auswirkungen von Loyalitätsoptionen auf die Liquidi-
tät – zumindest anhand von Modellen – weiter untersucht würden.2562 Es ist an-
zunehmen, dass die Auswirkungen von Loyalitätsoptionen auf die Liquidität gerin-
ger ausfallen als diejenigen von Loyalitätsdividenden, zumal die Begünstigung
langfristig beteiligter Aktionäre mittels Loyalitätsoptionen zeitlich befristet ist. So-
lange nicht nachgewiesen ist, dass Loyalitätsdividenden einen negativen und zu-
gleich das wirtschaftliche Risiko der Aktionäre steigernden Effekt auf die Liquidi-
tät haben, ist meines Erachtens auch die Einführung eines bedingten Kapitals mit
Loyalitätsoptionen nicht als Verstoss gegen das Nebenleistungsverbot zu qualifi-
zieren.

2561 Vielmehr dient die Obliegenheit dem Schutz vor Umgehungen der Regelung, siehe
vorne Rz. 1361.

2562 Es ist zu hoffen, dass der Bericht zum Postulat RK-S (18.4092) auch in diesem Punkt
Klarheit schafft.
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cc) Zwischenfazit

1441 Nach der hier vertretenen Auffassung begründen Loyalitätsoptionen gemäss dem
dargelegten Grundmodell keine unzulässige Nebenleistungspflicht.2563 Der Zweck
des Schutzes vor ungewollten Verpflichtungen wird nicht verletzt. Das Neben-
leistungsverbot schliesst demnach die Einführung eines bedingten Kapitals mit Lo-
yalitätsoptionen nicht grundsätzlich aus. Diese Erkenntnis gründet auf der ver-
breiteten und in Bezug auf die Zulässigkeit von statutarischen Vorkaufsrechten
verwendeten Definition der Leistungspflicht.2564

1442 Die Lehre beurteilt die Leistungspflicht i.S.v. Art. 680 Abs. 1 OR zuweilen aber
auch anders und steht der Zulässigkeit von Loyalitätsaktien im Allgemeinen kri-
tisch gegenüber.2565 Geht man – entgegen der vorstehenden Erkenntnis – davon
aus, dass Loyalitätsoptionen einen Verpflichtungscharakter haben, verstossen sie
gegen Art. 680 Abs. 1 OR, wenn sie per Mehrheitsbeschluss und somit gegen den
Willen einer Minderheit der Aktionäre eingeführt werden. Beruht der Beschluss
aber auf der Zustimmung aller Aktionäre, bleibt der Normzweck des Schutzes vor
unerwarteten Verpflichtungen gewahrt. Weil das Nebenleistungsverbot in Bezug
auf diesen Schutzzweck ein verzichtbares Recht ist, können die Aktionäre grund-
sätzlich mit einstimmigem Beschluss darüber verfügen.2566

1443 Die Zustimmung aller Aktionäre kann in unterschiedlichen Konstellationen ge-
geben sein. Die Zustimmung aller Aktionäre kann in den Gründungsstatuten ent-
halten sein. Alle an der Gesellschaft beteiligten Aktionäre können der Einführung
aber auch nachträglich zustimmen. Die künftigen Aktionäre unterwerfen sich mit
ihrem Beitritt zur Gesellschaft der statutarischen Ordnung der Gesellschaft und so-
mit auch einer bereits beschlossenen bedingten Kapitalerhöhung mit Loyalitäts-
optionen. In diesen Fällen wird die bedingte Kapitalerhöhung mit aufschiebend be-
dingtem Ausübungsrecht für langfristig beteiligte Aktionäre nicht gegen den
Willen der beitretenden Aktionäre durchgeführt.2567

1444 Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen entsprechend dem
vorgestellten Grundmodell auferlegt den Aktionären nach hier vertretener Auffas-
sung keine zusätzlichen Pflichten und wahrt deshalb den Schutz vor ungewollten

2563 Im Ergebnis gleicher Meinung Daeniker, Loyalitätsaktien, 164.
2564 Vgl. vorne Rz. 167.
2565 Vgl. vorne Rz. 167.
2566 Ein einstimmiger Beschluss ist gleichwohl rechtswidrig, sofern er gegen den Teil-

gehalt des Schutzes der freien Handelbarkeit der Aktie verstösst. Zum Gesagten siehe
vorne Rz. 902.

2567 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 903.
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Verpflichtungen. Sollte man Loyalitätsoptionen entgegen dieser Auffassung als
eine Leistungspflicht begründend qualifizieren, bedürfte es der Zustimmung aller
Aktionäre für die Einführung des entsprechenden bedingten Kapitals.

b) Loyalitätsoptionen und der Schutz der freien Handelbarkeit
der Aktien

1445Der Zweck des Nebenleistungsverbots liegt im Weiteren in der Gewährleistung
der freien Handelbarkeit der Aktie. Sind die Aktien frei handelbar, reduziert sich
das Risiko der Aktionäre, weil sie sich stets auf Wunsch von ihrer Beteiligung tren-
nen können. Die Gewährleistung einer möglichst uneingeschränkten Handel-
barkeit der Aktie ist wichtig, weil der Aktionär kein Austrittsrecht hat. Die Ver-
äusserung seiner Beteiligung ist deshalb faktisch die einzige Möglichkeit des
Aktionärs, sich von der Gesellschaft zu trennen. Eine Einschränkung oder der Aus-
schluss der freien Handelbarkeit ist deshalb bereits aus aktienrechtlicher und per-
sönlichkeitsrechtlicher Sicht nur innerhalb gewisser Schranken zulässig, soweit
sie dem Schutz der Aktionäre dient. Weil sie darüber hinaus der Gewährleistung
der Funktionsfähigkeit der Aktiengesellschaft und somit öffentlichen Interessen
dient, ist eine weitere Einschränkung ausgeschlossen. Deshalb ist ein Verzicht auf
die freie Handelbarkeit selbst dann nicht möglich, wenn er auf einem einstimmi-
gen Beschluss der Aktionäre beruht.2568

1446Es muss vor diesem Hintergrund ermittelt werden, ob die Einführung eines beding-
ten Kapitals mit Loyalitätsoptionen zu einer tatsächlichen Einschränkung der
freien Handelbarkeit der Aktie führt oder nicht.2569 Es ist indessen für die Verein-
barkeit mit dem Grundsatz der freien Handelbarkeit unerheblich, ob die Aktionäre
der Ausgabe von Loyalitätsoptionen zugestimmt haben oder nicht.

1447Die Verkäuflichkeit der Aktie kann in tatsächlicher Hinsicht aufgrund unterschied-
licher Umstände erschwert sein.2570 Um eine möglichst freie Handelbarkeit der Ak-
tien zu gewährleisten, sollte das Risiko, das der Aktionär mit einer Mitgliedschaft
eingeht, bestimmbar sein. Aus diesem Grund darf die Statutenbestimmung betref-

2568 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 160 ff., 870 und 905 ff
2569 Zu einer rechtlichen Einschränkung der freien Handelbarkeit führt die Einführung von

Loyalitätsoptionen nicht, zumal die Verfügungsbefugnis des Aktionärs unberührt
bleibt. Das rechtliche Dürfen des Aktionärs in Bezug auf die Übertragung seiner Mit-
gliedschaft wird nicht eingeschränkt.

2570 Dazu gehören namentlich das mit einer Mitgliedschaft verbundene Risiko, die Ren-
dite, die Zukunftsaussichten sowie ein ungenügender Minderheitenschutz. Siehe
hierzu vorne Fn. 1785.
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fend ein Kapitalband mit Loyalitätsoptionen dem Verwaltungsrat auch kein Ermes-
sen einräumen, weitere erschwerende Bedingungen zum Entstehen des Aus-
übungsrechts einzuführen. Die Statuten müssen die Grundzüge der Regelung, an
die der Verwaltungsrat beim Erstellen der Optionsbedingungen gebunden ist, ab-
schliessend bestimmen.2571

1448 Es ist unklar, ob die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen
eine tatsächliche Einschränkung der Handelbarkeit der Aktien zur Folge hat. Ein
negativer Effekt auf die Handelbarkeit der Aktie wäre allenfalls gegeben, wenn Lo-
yalitätsoptionen die Attraktivität einer Mitgliedschaft in der Gesellschaft verrin-
gern und somit die Verkaufsmöglichkeiten der Aktionäre mindern. Eine Regelung
betreffend Loyalitätsoptionen gewährt den langfristig beteiligten Aktionären ge-
genüber den kurzfristig beteiligten Aktionären ein Recht auf Ausübung von Optio-
nen im Rahmen einer bedingten Kapitalerhöhung.2572 Das bedeutet, dass diejeni-
gen Optionsberechtigten, welche die den Optionsrechten zugrunde liegenden
Aktien nach Ausgabe der Optionen nicht mindestens zwei Jahre ununterbrochen
gehalten haben, kein oder ein verhältnismässig kleineres Ausübungsrecht als die
langfristig beteiligten Aktionäre haben.2573 Wurden die Optionen bereits ausgege-
ben, könnten sich neue Aktionäre ohnehin nicht an der bedingten Kapitalerhöhung
beteiligen. Es besteht deshalb sowieso das Risiko einer Verwässerung ihrer Betei-
ligung. Je nach Ausgestaltung der Optionsbedingungen, insbesondere des Verhält-
nisses zu langfristig gehaltenen Aktien, in dem die Loyalitätsoptionen ausgegeben
werden, sowie des Ausübungsverhältnisses, ist dieses Risiko nur unwesentlich
grösser als ohnehin schon. Es bestehen deshalb keine Anhaltspunkte für eine zu-
sätzliche Einschränkung der tatsächlichen Handelbarkeit der Aktien durch die Ein-
führung von Loyalitätsoptionen. Auch die Erkenntnisse im Zusammenhang mit
den Auswirkungen von Loyalitätsdividenden lassen die Vermutung zu, dass Loya-
litätsoptionen keinen oder zumindest keinen wesentlichen negativen Effekt auf die
freie Handelbarkeit der Aktien haben. Wenn schon Loyalitätsdividenden mutmass-

2571 Dazu gehören namentlich die Voraussetzungen des Anspruchs auf Loyalitätsoptionen,
Angaben zur Ermittlung des Kreises der Berechtigten, zum Beginn und Ende der Be-
rechtigung sowie zum Mass der Berechtigung; siehe hierzu vorne Rz. 1396 ff.; hinten
Anhang 4.

2572 Der Aktionär wird im Verhältnis zum langfristig gehaltenen Anteil der den Options-
rechten zugrunde liegenden Aktien mit der Ausgabe zusätzlicher Optionen begünstigt.
Vgl. hierzu vorne Rz. 1377 ff.

2573 Je nach Ausgestaltung würden den Optionsberechtigten, welche einen Teil der den
Optionsrechten zugrunde liegenden Aktien veräussert haben, immerhin anteilsmässig
Loyalitätsoptionen zugeteilt werden.
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lich keine negativen Auswirkungen auf die Liquidität haben, ist nicht zu erwarten,
dass die im Vergleich dazu nur befristet wirkenden Loyalitätsoptionen sich stärker
auf die Handelbarkeit der Aktien auswirken.

1449Hat die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen trotzdem –
und entgegen der vorstehenden Herleitung – eine nachteilige Auswirkung auf die
Attraktivität der Mitgliedschaft in einer Gesellschaft, besteht die Wahrscheinlich-
keit, dass damit auch die Handelbarkeit der Aktie beeinträchtigt wird. In diesem
Falle wäre die Ausgabe von Loyalitätsoptionen ein Verstoss gegen den Gesetzes-
zweck der Gewährleistung der freien Handelbarkeit von Art. 680 Abs. 1 OR –
selbst wenn der Beschluss zum entsprechenden bedingten Kapital einstimmig war.
Der Schutz der Aktionäre vor ungewollten Pflichten wird im Falle eines einstimmi-
gen Beschlusses zwar nicht verletzt. Das ist aber in Bezug auf die freie Handelbar-
keit der Aktie – den anderen Teilgehalt von Art. 680 Abs. 1 OR – nicht relevant.
Weil die freie Handelbarkeit u.a. öffentlichen Interessen dient, kann der Aktionär
nicht mittels Zustimmung darauf verzichten.2574

3. Rechtsfolgen eines Verstosses

1450Geht man – entgegen der hier vertretenen Meinung – davon aus, dass ein bedingtes
Kapital mit Loyalitätsoptionen gegen Art. 680 Abs. 1 OR verstösst, ist darzulegen,
welche Rechtsfolgen ein solcher Verstoss nach sich zieht.2575

a) Nichtigkeit

aa) Nichtigkeitsgrund

1451Nach weitgehend einhelliger Auffassung in der Lehre führt ein Verstoss gegen das
Nebenleistungsverbot als Verstoss gegen eine zwingende Gesetzesbestimmung zur
Nichtigkeit der betroffenen Statutenbestimmung.2576 Diese Rechtsfolge hängt mit
der zwingenden Natur des Nebenleistungsverbots zusammen.2577

2574 Vgl. vorne Rz. 160 ff., 870 und 905 ff.
2575 Das kann zum einen der Fall sein, wenn man davon ausgeht, dass ein bedingtes Kapi-

tal mit Loyalitätsoptionen den Aktionären eine (faktische) Leistungspflicht auferlegt.
Es kann zum anderen der Fall sein, wenn man davon ausgeht, dass Loyalitätsoptionen
gegen den Grundsatz der freien Handelbarkeit der Aktie verstossen.

2576 Siehe vorne Rz. 916.
2577 Vgl. Art. 706b Ziff. 1 OR.
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1452 Geht man von einem Verpflichtungscharakter einer Regelung betreffend Loyali-
tätsoptionen aus, wäre eine entsprechende Statutenbestimmung zum bedingten Ka-
pital nichtig, zumal das Nebenleistungsverbot diesfalls regelmässig in Bezug auf
beide Teilgehalte verletzt sein dürfte. Ein bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen
könnte als eine faktische Verpflichtung begründend qualifiziert werden, weil es
den Aktionären einen Rechtsnachteil auferlegt, wenn sie ihre Beteiligung nicht län-
gerfristig aufrechterhalten. Beeinträchtigt dieser Umstand die Liquidität, verletzt
eine Regelung betreffend Loyalitätsoptionen den Grundsatz der möglichst freien
Handelbarkeit der Aktien. In Bezug auf diesen Teilgehalt ist Art. 680 Abs. 1 OR
als zwingendes Recht ausgestaltet. Soweit Loyalitätsoptionen die freie Verkäuf-
lichkeit der Aktie einschränken, ist die entsprechende Statutenbestimmung zum
bedingten Kapital teilweise nichtig – unabhängig vom Vorliegen der Zustimmung
der Aktionäre.

1453 Der Beschluss zur Einführung des bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen und
die damit verbundene Statutenbestimmung wären lediglich teilweise nichtig. Die
Nichtigkeit beträfe denjenigen Teil des Beschlusses und der Statutenbestimmung,
der gegen den Grundsatz der freien Handelbarkeit verstösst.2578 In Bezug auf ein
bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen würde das bedeuten, dass lediglich die
Auflage, wonach langfristig beteiligten Aktionären zusätzliche Optionen zugeteilt
werden, nichtig wäre. Der Rest des Ermächtigungsbeschlusses bleibt gültig, zumal
er nicht gegen zwingendes Recht verstösst. Der Verwaltungsrat dürfte die bedingte
Kapitalerhöhung zwar durchführen, langfristig beteiligte Aktionäre in den Op-
tionsbedingungen aber nicht begünstigen.

1454 Wäre ein Beschluss zur Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitäts-
optionen teilweise nichtig, wäre der betroffene Teil ex tunc unwirksam. Die Nich-
tigkeit eines Generalversammlungsbeschlusses besteht von Gesetzes wegen und
ist grundsätzlich nicht heilbar.2579

bb) Verfahren

1455 Die allfällige Nichtigkeit des Generalversammlungsbeschlusses betreffend das be-
dingte Kapital mit Loyalitätsoptionen könnte in unterschiedlichen Verfahren zum
Tragen kommen. In der Regel dürfte die Prüfung der Nichtigkeit in der Zuständig-
keit des Richters liegen. Eine Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital
mit Loyalitätsoptionen ist nicht offensichtlich rechtswidrig. Erst wenn allfällige ne-

2578 Vgl. vorne Rz. 1128.
2579 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 918.
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gative Auswirkungen auf die Liquidität und somit die Handelbarkeit der Aktie
nachgewiesen sind, wäre mit der Gewährleistung der freien Handelbarkeit ein im
öffentlichen Interesse liegender Teilgehalt des Nebenleistungsverbots verletzt.
Um diese Auswirkungen nachzuweisen, sind indessen komplexe rechtsökonomi-
sche Überlegungen erforderlich. Deren Einbezug liegt ausserhalb des Zwecks des
Eintragungsverfahrens und übersteigt die Prüfungsbefugnis des Handelsregister-
führers. Die Prüfung der Nichtigkeit von Loyalitätsoptionen dürfte deshalb in der
Regel dem Richter vorbehalten sein.2580

1456Ein Urteil, das die Nichtigkeit eines Generalversammlungsbeschlusses festhält,
entfaltet Wirkung gegenüber jedermann. Deshalb sind weitere Klagen gegen den
entsprechenden Beschluss gegenstandslos.2581

1457Soweit ein Beschluss und eine Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital
mit Loyalitätsoptionen teilweise als nichtig beurteilt werden, fallen sie spätestens
mit der erfolgreichen Geltendmachung im Umfang des ungültigen Teils ex tunc da-
hin.2582

b) Konversion

1458Eine Konversion des nichtigen Teils der Statutenbestimmung zum bedingten Kapi-
tal mit Loyalitätsoptionen in eine vertragliche Vereinbarung zwischen der Gesell-
schaft und den zustimmenden Aktionären ist ausgeschlossen. Die Konversion setzt
voraus, dass die sondervertragliche Vereinbarung einen ähnlichen Zweck und Er-
folg hat wie die nichtige Statutenbestimmung.2583

1459Eine vertragliche Regelung hätte angesichts des unterschiedlichen Wirkungskrei-
ses nicht den gleichen Erfolg wie eine Statutenbestimmung betreffend bedingtes
Kapital mit Loyalitätsoptionen. Sie würde nur zwischen den am Vertrag beteiligten
Parteien und nicht automatisch gegenüber allen gegenwärtigen und künftigen Ak-
tionären wirken. Diejenigen Aktionäre, die der Regelung nicht zustimmen oder der
Gesellschaft später beitreten, wären nicht durch eine vertragliche Regelung ge-
bunden.2584

1460Darüber hinaus ist eine Konversion auch aufgrund der unterschiedlichen Wir-
kungsweise einer vertraglichen Regelung gegenüber einer Statutenbestimmung

2580 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 919 ff.
2581 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 922.
2582 Zum Ganzen vgl. vorne Fn. 2151.
2583 Zu den Voraussetzungen der Konversion siehe vorne Rz. 175.
2584 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 927.
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ausgeschlossen. Eine vertragliche Vereinbarung würde den zustimmenden langfris-
tig beteiligten Aktionären lediglich einen obligatorischen Anspruch gegen die zu-
stimmenden kurzfristig beteiligten Aktionäre und gegebenenfalls die beteiligte Ge-
sellschaft zur Ausübung oder Nichtausübung der Optionsrechte einräumen.2585

1461 Die Konversion einer Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loya-
litätsoptionen in eine vertragliche Regelung zur Privilegierung langfristig beteilig-
ter Aktionäre ist ausgeschlossen. Eine vertragliche Regelung hat einen anderen
Wirkungskreis sowie eine andere Wirkungsweise und mithin einen anderen Erfolg
als eine Statutenbestimmung.

4. Fazit

1462 Eine Regelung betreffend Loyalitätsoptionen begründet keine Leistungspflicht
i.S.v. Art. 680 Abs. 1 OR. Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitäts-
optionen auferlegt dem Verwaltungsrat die Pflicht, langfristig beteiligten Aktionä-
ren gegenüber kurzfristig beteiligten Aktionären im Rahmen einer bedingten Kapi-
talerhöhung neue Aktien auszugeben, sofern sie die Loyalitätsoptionen ausüben.
Das Ausübungsrecht wird im Zusammenhang mit demjenigen Teil der den Opti-
onsrechten zugrunde liegenden Aktien gewährt, die während der statutarisch be-
stimmten Dauer gehalten wurden. Die Optionen werden allen Aktionären gleicher-
massen gewährt. Das Ausübungsrecht ist aber aufschiebend bedingt durch das
langfristige Aufrechterhalten der Aktionärsbeteiligung. Die Einführung von Loya-
litätsoptionen führt demnach nicht zu einer rechtlichen Erschwerung der Aktio-
närsstellung und auch nicht – oder zumindest nicht zwingend – zu einer faktischen
Verpflichtung der Aktionäre. Selbst wenn dem so wäre, würde das wirtschaftliche
Risiko des Aktionärs durch eine bedingte Kapitalerhöhung mit Loyalitätsoptionen
nicht erhöht. Der Normzweck des Nebenleistungsverbots wird somit nicht verletzt.

1463 Sollte ein Verpflichtungscharakter trotzdem bejaht werden, läge ein Verstoss ge-
gen das Nebenleistungsverbot vor, wenn erstens nicht alle Aktionäre der bedingten
Kapitalerhöhung mit Loyalitätsoptionen zugestimmt haben oder zweitens die Re-
gelung die Handelbarkeit der Aktien einschränkt. Es genügt für die Unzulässig-
keit, wenn eine dieser Voraussetzungen nicht erfüllt ist. Schränken Loyalitätsoptio-
nen die Handelbarkeit der Aktien ein, ändert die Zustimmung aller Aktionäre
nichts an der Unzulässigkeit, zumal die Gewährleistung der freien Handelbarkeit
im öffentlichen Interesse liegt und somit der Disposition der Aktionäre entzogen
ist. Stimmen die Aktionäre der Regelung mehrheitlich, aber nicht einstimmig zu,

2585 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 929.
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entfaltet die Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptio-
nen auch dann keine Rechtswirkung, wenn sie die Handelbarkeit der Aktien nicht
einschränkt.

1464Geht man – entgegen der hier vertretenen Auffassung – von einem Verpflichtungs-
charakter einer Regelung betreffend Loyalitätsoptionen aus, unterscheiden sich die
Rechtsfolgen je nach Konstellation. Ist der Teilgehalt der Gewährleistung der
freien Handelbarkeit verletzt, führt das zur teilweisen Nichtigkeit des Beschlusses
und der Statutenbestimmung betreffend das bedingte Kapital mit Loyalitätsoptio-
nen, weil das Nebenleistungsverbot in dieser Hinsicht zwingend ist. Die Nichtig-
keit bezieht sich lediglich auf die Auflage, dass das Ausübungsrecht erst besteht,
wenn die den Loyalitätsoptionen zugrunde liegenden Aktien ununterbrochen wäh-
rend der statutarisch bestimmten Frist vom gleichen Aktionär gehalten wurden.
Die Nichtigkeit ist von Amtes wegen zu berücksichtigen, kann aber auch von
jedermann in einem gerichtlichen Verfahren geltend gemacht werden. Ist dieser
Teilgehalt nicht verletzt, stimmen aber nicht alle Aktionäre der Regelung zu, ist
der Beschluss zur Einführung der Statutenbestimmung teilweise anfechtbar. Eine
Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital erwächst in diesem Falle nach
Ablauf der zweimonatigen Anfechtungsfrist in Rechtskraft.2586

1465Wird eine Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptio-
nen erfolgreich angefochten oder für nichtig erklärt, ist auch eine Konversion aus-
geschlossen. Eine vertragliche Vereinbarung zur Privilegierung langfristig beteilig-
ter Aktionäre mag einen ähnlichen Zweck wie ein in den Statuten verankertes,
langfristig beteiligten Aktionären vorbehaltenes Recht auf Ausübung von Loyali-
tätsoptionen haben. Sie hat aber einen anderen Wirkungskreis und eine andere Wir-
kungsweise als eine Statutenbestimmung, zumal sie nicht sämtliche Aktionäre er-
fasst, sondern lediglich die zustimmenden Personen. Das Konzept kann aber nur
funktionieren, wenn sämtliche Aktionäre vom Wirkungskreis erfasst sind. Es ist
deshalb davon auszugehen, dass die Aktionäre eine vertragliche Ersatzverein-
barung bei Kenntnis der Ungültigkeit der Statutenbestimmung betreffend ein be-
dingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen nicht gewollt hätten.

1466Weil eine Regelung betreffend Loyalitätsoptionen nach dem in dieser Arbeit dar-
gelegten Modell keinen Verpflichtungscharakter aufweist, verstösst sie nicht gegen
das Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten gemäss Art. 680 Abs. 1 OR.

2586 Vgl. Art. 706a Abs. 1 OR.
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C. Verbot der Ungleichbehandlung

1. Ausgestaltung des Gleichbehandlungsgebots

1467 Ein Beschluss und eine Statutenbestimmung zum bedingten Kapital mit Loyalitäts-
optionen könnten gegen das Gleichbehandlungsgebot verstossen.2587 Es ist des-
halb zunächst in Erinnerung zu rufen, inwieweit das Aktienrecht Abweichungen
vom Gebot der Gleichbehandlung der Aktionäre in Bezug auf das Bezugsrecht im
Rahmen einer bedingten Kapitalerhöhung zulässt.

1468 Das Gleichbehandlungsgebot gewährt den Aktionären einer Gesellschaft grundsätz-
lich ein Recht auf Gleichbehandlung. Der Grundsatz der Gleichbehandlung soll ver-
hindern, dass bei Eingriffen in die Rechtsstellung der Aktionäre, Partizipanten oder
Optionsberechtigten Einzelinteressen verfolgt oder Sondervorteile zugunsten einzel-
ner Aktionäre geschaffen werden. Er hat eine einheitliche Bedeutung, auch wenn er
sich in unterschiedlichen Bestimmungen an die Generalversammlung (Art. 706
Abs. 2 Ziff. 3 OR) und an den Verwaltungsrat (Art. 717 Abs. 2 OR) richtet. Das ist
bei Loyalitätsoptionen von Bedeutung, weil sowohl die Generalversammlung als
auch der Verwaltungsrat an der Durchführung einer bedingten Kapitalerhöhung betei-
ligt sind. Die Generalversammlung beschliesst die Statutenbestimmung. Der Verwal-
tungsrat legt im Rahmen des Beschlusses die Optionsbedingungen fest. Das Gleich-
behandlungsgebot verlangt in der Regel, mithin auch in Bezug auf das Bezugsrecht,
die relative Gleichbehandlung der Aktionäre und Partizipanten.2588

1469 Bei der Beurteilung, ob eine Ungleichbehandlung vorliegt, sind die Auswirkungen
eines Beschlusses zu untersuchen. Unter dem Gleichbehandlungsgebot unzulässig
sind somit Generalversammlungsbeschlüsse oder Handlungen des Verwaltungs-
rats, die eine ungerechtfertigte Ungleichbehandlung der Aktionäre bewirken. Es
geht mit anderen Worten um eine materielle Gleichbehandlung und nicht um eine
formelle Gleichbehandlung.2589

1470 Abweichungen vom Gleichbehandlungsgrundsatz können gerechtfertigt werden,
wenn sie ein verhältnismässiges Mittel zur Verfolgung eines Zwecks sind, der im
Gesellschaftsinteresse liegt. Es stehen demnach die Kriterien der Zweckmässigkeit
und der Verhältnismässigkeit im Vordergrund.2590

2587 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
2588 Vgl. Art. 652b Abs. 2 OR bzw. Art. 652b Abs. 4 E-OR NS2020. Zum Gesagten siehe

vorne Rz. 937 ff.
2589 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 948.
2590 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 951 ff.
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1471Das Kriterium der Zweckmässigkeit erfordert zweierlei: Erstens muss die durch
einen Beschluss bewirkte Ungleichbehandlung dem Endzweck der Gesellschaft
dienen. Zweitens muss der Beschluss selbst im Interesse der Gesellschaft lie-
gen.2591

1472Darüber hinaus muss der Beschluss dem Kriterium der Verhältnismässigkeit ent-
sprechen. Der Beschluss muss ein geeignetes, erforderliches und verhältnismässi-
ges Mittel zum Erreichen des ihm zugrunde liegenden Ziels sein. Ein Beschluss,
der eine Ungleichbehandlung bewirkt, muss im Regelfall geeignet sein, im Rah-
men des Gesellschaftszwecks einen Beitrag zur nachhaltigen Steigerung des Unter-
nehmenswerts zu leisten. Er muss das mildeste Mittel zum Erreichen der dem Be-
schluss zugrunde liegenden Zielsetzung sein. Er muss aber nicht zwingend
unerlässlich sein für die Wahrung des Gesellschaftsinteresses. Und der Beschluss
muss im engeren Sinne verhältnismässig sein, d.h. ein vernünftiges Verhältnis zwi-
schen seinem Zweck und dem Eingriff in die Rechte der betroffenen Aktionäre
haben.2592

2. Loyalitätsoptionen und Gleichbehandlungsgebot

1473Es wird untersucht, ob ein Ermächtigungsbeschluss zur Durchführung einer be-
dingten Kapitalerhöhung mit Loyalitätsoptionen das Gebot der Gleichbehandlung
wahrt und somit nicht nach Massgabe von Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR anfechtbar
ist. In einem ersten Schritt geht es um die Frage, ob die Einführung von Loyalitäts-
optionen überhaupt zu einer Ungleichbehandlung im Sinne des Gesetzes führt. In
einem zweiten Schritt ist zu erörtern, ob eine allfällige Ungleichbehandlung durch
den Gesellschaftszweck gerechtfertigt werden kann.

a) Vorliegen einer Ungleichbehandlung?

1474Zunächst ist festzuhalten, dass eine Ungleichbehandlung der Aktionäre im Zusam-
menhang mit dem Bezugsrecht keinen Verstoss gegen zwingendes Recht darstellt.
Der Ausgangspunkt für die Zuweisung der vermögensmässigen Rechte ist das
Prinzip der Kapitalproportionalität. Das bedeutet, dass der Aktionär im Falle einer
Einräumung von Optionsrechten grundsätzlich einen Anspruch auf Zuteilung
der Optionsrechte entsprechend seiner bisherigen Beteiligung hat.2593 Das sinn-

2591 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 959.
2592 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 962.
2593 Vgl. Art. 653c Abs. 1 OR bzw. Art. 653c Abs. 1 i.V.m. Art. 652b Abs. 1 E-OR

NS2020.



2. Teil: Loyalitätsaktien im schweizerischen Recht de lege lata

578

gemässe Bezugsrecht der Aktionäre im Rahmen einer bedingten Kapitalerhöhung
kann beschränkt oder aufgehoben werden, wenn ein wichtiger Grund vorliegt.2594

Die Einschränkung des Bezugsrechts muss im Interesse der Gesellschaft liegen
und erforderlich zur Erreichung des ihr zugrunde liegenden Ziels sein. Zudem
muss sie den Gleichbehandlungsgrundsatz wahren.2595 Das Bezugsrecht gilt dem-
nach nicht absolut, ist mithin kein zwingendes Recht.2596 Einschränkungen sind so-
mit unter Wahrung der erwähnten Schranken zulässig.2597

1475 Im Weiteren ist festzuhalten, dass die Einführung eines bedingten Kapitals mit Lo-
yalitätsoptionen eine Ungleichbehandlung von Aktionären bewirken würde. Lang-
fristig beteiligte Aktionäre würden gegenüber kurzfristig beteiligten Aktionären
bevorzugt, indem ihnen ein Recht auf Ausübung der Optionen zukommt. Der
Massstab zur Ermittlung einer Ungleichbehandlung ist im Aktienrecht die Kapital-
beteiligung. Mit Loyalitätsoptionen wird gewissen Aktionären aufgrund der Halte-
dauer ihrer Beteiligung ein Vorteil gewährt. Es liegt somit grundsätzlich eine Un-
gleichbehandlung im Sinne des Gesetzes vor. Ausnahmsweise würde die Ausgabe
von Loyalitätsoptionen keine Ungleichbehandlung bewirken, wenn alle options-
berechtigten Aktionäre die Voraussetzungen zum Bezug von Loyalitätsoptionen
entweder alle nicht erfüllen oder erfüllen.

1476 Die Ungleichbehandlung im Zusammenhang mit Loyalitätsoptionen ist zugleich
eine faktische Einschränkung des Bezugsrechts der Aktionäre. Das Bezugsrecht
kommt bei der Ausgabe von Aktionärsoptionen sinngemäss zur Anwendung. Das
bedeutet, dass Aktionäre grundsätzlich ein Anrecht auf Optionsrechte entspre-
chend ihrer bisherigen Beteiligung haben. Eine Regelung betreffend Loyalitäts-
optionen führt dazu, dass diejenigen Aktionäre, welche die den Optionsrechten zu-
grunde liegenden Aktien nicht langfristig halten, im Vergleich zu langfristig
beteiligten Aktionären keine oder weniger Optionen ausüben können, als sie
aufgrund ihrer bisherigen Beteiligung dürften. Dabei wird das Bezugsrecht der
Aktionäre gewahrt, aber die Ausübung des Optionsrechts eingeschränkt. Die Ein-
schränkung entsteht, wenn sie die in den Optionsbedingungen festgehaltene auf-
schiebende Bedingung betreffend das Aufrechterhalten der den Optionsrechten zu-
grunde liegenden Aktien nicht oder nur teilweise erfüllen.

1477 Der Umstand, dass die Ausgabe von Loyalitätsoptionen im Falle des Vorliegens
einer Ungleichbehandlung auch zu einer Einschränkung des Bezugsrechts führt,

2594 Art. 653c Abs. 1 i.V.m. Art. 652b Abs. 1 OR.
2595 Vgl. Art. 653c Abs. 4 OR.
2596 Vgl. Art. 706b Ziff. 1 OR.
2597 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
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ändert nichts an der Struktur der Prüfung der aktienrechtlichen Zulässigkeit. In der
Lehre wird vertreten, dass bei der Prüfung der Zulässigkeit einer Einschränkung
des Bezugsrechts zusätzlich untersucht werden muss, ob ein wichtiger Grund vor-
liegt und ob das Gebot der schonenden Rechtsausübung gewahrt wird. Die Frage,
ob die Ausgabe von Loyalitätsoptionen durch einen wichtigen Grund, mithin
durch ein sachliches Interesse, gerechtfertigt ist und zur Erreichung des mit ihnen
verfolgten Ziels erforderlich ist, wird im Folgenden unter dem Titel Zweckmässig-
keit und Erforderlichkeit geprüft. Das Gebot der schonenden Rechtsausübung wird
unter dem Titel der Verhältnismässigkeit im engeren Sinne geprüft.

b) Rechtfertigung der Ungleichbehandlung

1478Die durch die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen be-
wirkte Ungleichbehandlung ist gerechtfertigt, wenn sie zweckmässig und verhält-
nismässig ist. Die Loyalitätsoptionen müssen in Bezug auf den ihnen zugrunde lie-
genden Zweck geeignet, erforderlich und verhältnismässig sein. Sie müssen aber
nicht entscheidend für den Erhalt oder die Entwicklung der Gesellschaft sein.2598

aa) Zweckmässigkeit

1479Das Ziel der Ausgabe von Loyalitätsoptionen im Zusammenhang mit dem beding-
ten Kapital liegt im Gesellschaftsinteresse und ist somit zweckmässig.2599 Hinter
der Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen steht die Absicht,
langfristige Aktionärsbeteiligungen zu fördern. Es soll ein in Bezug auf die Halte-
dauer ausgewogenes, stabiles Aktionariat geschaffen werden.2600 Die Studienlage
deutet in der Tendenz auf die Vorteile langfristig beteiligter Aktionäre gegenüber
kurzfristig beteiligten Aktionären hin.2601 Es dürfte somit im Interesse einer
Aktiengesellschaft liegen, eine in Bezug auf die Haltedauer ausgewogene und so-
mit durchschnittlich langfristig orientierte Aktionärsbasis zu schaffen.2602 Diese
dient insbesondere dann dem Gesellschaftszweck, wenn die Gesellschaft gemäss
den Statuten die Schaffung von langfristigem, nachhaltigem Wert anstrebt.2603 Die

2598 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 951 ff.
2599 Zum Kriterium der Zweckmässigkeit siehe vorne Rz. 951 ff.
2600 Zudem wird damit auch eine Verbesserung der Identifizierung von und der Kommuni-

kation mit den Aktionären angestrebt.
2601 Siehe vorne Rz. 485.
2602 Siehe vorne Rz. 563.
2603 Vgl. die Beispiele vorne in Fn. 1910. Es ist aber nicht erforderlich, dass die Statuten

sich ausdrücklich zur langfristigen Wertschöpfung äussern, zumal der Endzweck jeder
gewinnstrebigen Aktiengesellschaft das Schaffen von Mehrwert ist und das Gesell-
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Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen erfüllt somit das Krite-
rium der Zweckmässigkeit.

1480 Es muss darauf geachtet werden, dass Loyalitätsoptionen keine Auswirkungen ha-
ben, die nicht im Interesse der Gesellschaft liegen. Neben dem Interesse der Gesell-
schaft an einer ausgewogenen Aktionärsbasis könnten Loyalitätsoptionen zur Pas-
sivität der Aktionäre und somit zu einer grösseren Freiheit der Geschäftsführung
beitragen. Ein Anreiz zum Aufrechterhalten der Beteiligung verringert die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Aktionäre ihre Beteiligung veräussern. Weil dadurch die
Drohung eines Verkaufs weniger wirksam wird, könnte das dazu führen, dass die
Leitungsorgane weniger auf Kritik der Aktionäre reagieren. Das könnte wiederum
zur Folge haben, dass Aktionäre ihre Kontrolle nur zurückhaltend wahrnehmen
und passiv bleiben.2604 Die grössere Freiheit der Leitungsorgane kann dazu führen,
dass die Interessen der Gesellschaft weniger gut gewahrt werden. Es muss deshalb
bei der Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen darauf geach-
tet werden, dass ein wirksamer Widerspruchsmechanismus besteht.2605 Zudem darf
die Privilegierung, d.h. das Verhältnis zu den langfristig gehaltenen Aktien, in dem
die Loyalitätsoptionen ausgegeben werden, nicht übermässig sein. Anderenfalls
könnten Loyalitätsoptionen die Passivität der Aktionäre fördern und das Mass der
Kontrolle der Leitungsorgane reduzieren. Immerhin scheint das Risiko bei Loyali-
tätsoptionen auf den ersten Blick weniger gross zu sein als bei der Einführung von
Loyalitätsdividenden, zumal die Privilegierung auf die Dauer der bedingten Kapi-
talerhöhung befristet ist.

1481 Das sachliche Interesse hinter der Ausgabe von Loyalitätsoptionen muss im Ermäch-
tigungsbeschluss abschliessend angeführt werden.2606 Es genügt, wenn die General-
versammlung dem Verwaltungsrat durch Weisungen generell-abstrakter Natur einen
Ermessensspielraum einräumt, der sachlich begrenzt ist.2607 Es dürfte meines Erach-
tens somit genügen, wenn in der Statutenbestimmung zum bedingten Kapital im Zu-
sammenhang mit Loyalitätsoptionen erwähnt wird, dass deren Ausgabe zur För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen erfolgt.2608 Dient die

schaftsinteresse in der nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts liegt (vgl.
vorne Rz. 115).

2604 Zum Gesagten vgl. vorne Fn. 2177.
2605 Der Umstand, dass die Aktionäre sich ins Aktienbuch eintragen lassen müssen, um

vom tieferen Ausgabebetrag zu profitieren, legt die Grundlage für eine direkte Kom-
munikation zwischen Aktionären und Geschäftsleitung.

2606
Isler, 73.

2607 BGE 121 III 219 E. 2, S. 234 f.
2608 Siehe hinten Anhang 4.
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Ausgabe der Loyalitätsoptionen dazu, die Aktionäre zum Aufrechterhalten ihrer Be-
teiligung während einer zeitlich befristeten Sanierungsphase anzuhalten, sollte der
Zweck der Sanierung des Unternehmens im Ermächtigungsbeschluss oder der Be-
gründung zum entsprechenden Antrag erwähnt werden.2609

bb) Eignung

1482Die Ausgabe zusätzlicher Optionen kann der Theorie zufolge geeignet sein, die
Aktionäre zum langfristigen Aufrechterhalten ihrer Beteiligung zu bewegen. Ers-
tens sind finanzielle Anreize geeignet, das Verhalten der Teilnehmer am Kapital-
markt und somit u.a. der Aktionäre zu beeinflussen. Soweit der Ausübungspreis
der Optionen unter dem Wert der Aktien liegt, können die Aktionäre den wirt-
schaftlichen Wert der Loyalitätsoptionen einschätzen. Ihre Bewertung kann in die
Interessenabwägung in Bezug auf das Halten oder Verkaufen ihrer Beteiligung ein-
fliessen und diese zugunsten des Haltens beeinflussen – vorausgesetzt, die Ent-
wicklung Aktienwerts übersteigt den Ausübungspreis. Zweitens dient die Voraus-
setzung der minimalen Haltedauer von mindestens zwei Jahren als Anreiz für die
Aktionäre, ihre Beteiligung langfristig aufrechtzuerhalten.2610 Optionsbedingun-
gen, die den Aktionären entsprechend dem langfristig gehaltenen Teil ihrer Aktien
ein Ausübungsrecht gewähren, eignen sich somit – vorbehältlich einer positiven
Entwicklung des Aktienwerts – zur Förderung und Begünstigung langfristiger Ak-
tionärsbeteiligungen.

1483Der theoretische Zusammenhang zwischen der Gewährung zusätzlicher Optionen
und langfristigen Aktionärsbeteiligungen lässt sich noch nicht mit Erfahrungen aus
der Unternehmenspraxis bestätigen. Weil es sich um ein neuartiges Konzept han-
delt, gibt es noch keine empirischen und kaum anekdotische Erkenntnisse, die die-
sen Zusammenhang belegen. Immerhin lässt das Beispiel der Emission von Loyali-
tätsoptionen durch die französische Gesellschaft Michelin S.C.A. in den 1990er-
Jahren vermuten, dass eine Begünstigung im Zusammenhang mit dem Options-
recht die Aktionäre zum Aufrechterhalten ihrer Beteiligung bewegen kann.2611 Zu-
dem lassen die Erkenntnisse zu den Auswirkungen von Loyalitätsdividenden
vermuten, dass auch Loyalitätsoptionen Aktionäre zu längerem Halten der Betei-
ligung bewegen können. Loyalitätsoptionen wirken zwar nicht auf unbestimmte
Zeit in die Zukunft, aber immerhin während einer mehrjährigen Dauer. Zudem ver-

2609 Das war der Zweck der Einführung von Loyalitätsoptionen durch die französische Ge-
sellschaft Michelin S.C.A.

2610 Zur Begründung der minimalen Haltedauer siehe vorne Rz. 230, 319.
2611 Zu diesem Beispiel siehe vorne Rz. 669.



2. Teil: Loyalitätsaktien im schweizerischen Recht de lege lata

582

mittelt es dem Berechtigten zusätzlich zu einem vermögensmässigen Vorteil eine
potenziell grössere Beteiligung und somit auch eine mutmasslich stärkere Begüns-
tigung als Loyalitätsdividenden.2612 Ohne diese Frage eingehend untersuchen zu
können, kann angesichts der vereinzelten Erfahrungen in der Praxis vermutet wer-
den, dass auch Loyalitätsoptionen sich positiv auf die Dauer der Aktionärsbetei-
ligungen einer Gesellschaft auswirken können. Es besteht aber eine Vermutung,
dass Loyalitätsoptionen angesichts der zeitlichen Befristung weniger geeignet
sind zur Zielerreichung als Loyalitätsdividenden. Die Begünstigung fällt mit der
Ausübung der Optionsrechte dahin, wohingegen Loyalitätsdividenden unbegrenzt
in die Zukunft wirken.

1484 Damit Loyalitätsoptionen tatsächlich zu längeren Aktionärsbeteiligungen beitra-
gen, muss die Gesellschaft einen Schutz vor Umgehungen vorsehen. Trifft die Ge-
sellschaft entsprechende Vorkehrungen, kann davon ausgegangen werden, dass
Loyalitätsoptionen geeignet sind zur Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen.2613

cc) Erforderlichkeit

1485 Die Einführung von finanziellen Anreizen für Aktionäre gehört zu den mildesten
geeigneten Mitteln und ist somit erforderlich zur Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Loyalitätsoptionen vermitteln einen unmittel-
baren finanziellen Vorteil, soweit der Wert der Aktien im Zeitpunkt der Ausübung
der Optionen höher als der Ausübungspreis ist. Sie vermitteln zudem mit dem
Recht auf Dividende und dem potenziellen Wertanstieg der neuen Aktien einen
mittelbaren finanziellen Vorteil.

1486 Mildere Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligun-
gen sind nicht gleich wirksam. Eine verstärkte Kommunikation mit den Aktionä-
ren mag theoretisch dazu beitragen, dass diese künftige Erträge weniger stark ab-
zinsen und der Druck auf die Gesellschaft zum Erzielen kurzfristiger Erträge
abnimmt. In der Praxis ist es ohne finanziellen Anreiz aber schwierig, die Aktio-
näre tatsächlich zum langfristigen Halten der Beteiligung zu bewegen.

2612 Vgl. Bolton/Samana, Loyalty-Shares, 41.
2613 Denkbar ist z.B. eine Umgehung mittels treuhänderischer Übertragung der Aktionärs-

stellung. Zur Verhinderung der Umgehung könnten Gesellschaften vor der Ausgabe
der Loyalitätsoptionen eine Bestätigung der Aktionäre betreffend die wirtschaftliche
Berechtigung verlangen. Siehe hierzu vorne Rz. 1372.
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1487Loyalitätsoptionen stellen einen weniger starken Eingriff in die Rechtsstellung der
Aktionäre dar als andere Konzepte zur Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen. Konzepte, die eine Begünstigung durch Modifizierung
von Mitwirkungsrechten schaffen, wie z.B. Loyalitätsstimmrechte, verändern die
Machtverhältnisse innerhalb einer Gesellschaft nachhaltig und sind deshalb mit
einem stärkeren Eingriff in die Rechtsstellung der Aktionäre verbunden. Berechti-
gen Loyalitätsoptionen zum Bezug von Aktien, vermitteln auch sie den langfristig
beteiligten Aktionären gegenüber den kurzfristig beteiligten Aktionären mehr Mit-
wirkungsrechte, jedoch keine Modifikation der Mitwirkungsrechte als solche. Sie
sind aber im Vergleich zu Loyalitätsstimmrechten ein milderes Mittel zur För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Die langfristig be-
teiligten Aktionäre erhalten durch die Ausübung zwar verhältnismässig mehr Mit-
wirkungsrechte, dies jedoch bei gleichzeitiger Erhöhung ihrer Kapitalbeteiligung
und somit Vergrösserung ihres wirtschaftlichen Risikos. Das Verhältnis zwischen
Stimmkraft und Kapitalbeteiligung bleibt mit Loyalitätsaktien gewahrt. Loyalitäts-
optionen sind somit ein milderes Mittel als Loyalitätsstimmrechte.

1488Weitere Konzepte, die auf einer Förderung und Begünstigung mit finanziellen An-
reizen beruhen, wie z.B. Loyalitätsdividenden, Loyalitätsbezugsrechte und das Lo-
yalitätsvorwegzeichnungsrecht, können ebenfalls zur Stabilisierung des Aktionari-
ats beitragen. Loyalitätsoptionen mögen eine eingeschränkte Wirkungsdauer – die
Dauer der bedingten Kapitalerhöhung – haben und somit weniger geeignet sein zur
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen als Loyalitäts-
dividenden. Sie mögen aus diesem Grund zugleich ein milderes Mittel zur För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen als Loyalitätsdivi-
denden sein. Zudem stellen sie eine mildere Begünstigung dar, weil sie nur dann
einen unmittelbaren finanziellen Vorteil vermitteln, wenn der Ausübungspreis un-
ter dem Wert der Aktien liegt. Im Weiteren könnten Loyalitätsoptionen auch als
weniger mildes Mittel qualifiziert werden, zumal sie Mitwirkungsrechte innerhalb
einer Gesellschaft nachhaltig verändern. Entwickelt sich das Geschäft der Gesell-
schaft nicht gut, dürften die Optionen auch nicht ausgeübt werden und es dürfte
somit auch niemand begünstigt werden. Ausserdem sind sie auf den ersten Blick
wirksamer als Loyalitätsbezugsrechte und das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht.
Bei den letzteren beiden Konzepten ist die Begünstigung langfristiger Aktionäre
lediglich eine Nebenerscheinung einer Kapitalerhöhung, die in erster Linie andere
Zwecke verfolgt.2614 Bei Loyalitätsoptionen ist die Begünstigung langfristig betei-

2614 Z.B. verschiedene Finanzierungszwecke oder die Begünstigung von Mitarbeitern im
Rahmen eines Optionsbeteiligungsprogramms.



2. Teil: Loyalitätsaktien im schweizerischen Recht de lege lata

584

ligter Aktionäre das Hauptziel, zumal die Optionen nur den Aktionären und keinen
Dritten ausgegeben werden.

1489 Hätte eine Gesellschaft Bedenken, dass Loyalitätsoptionen nach dem vorliegenden
Grundmodell zu stark in die Rechtsstellung der kurzfristig beteiligten Aktionäre
eingreifen, könnte sie im Rahmen der entsprechenden bedingten Kapitalerhöhung
Loyalitätsoptionen mit Recht auf Zeichnung von Partizipationsscheinen ausgeben.
Im Gegensatz zu Aktien vermitteln Partizipationsscheine kein Stimmrecht, son-
dern einfach vermögensmässige Rechte.2615 Sie verändern die Machtverhältnisse
innerhalb der Gesellschaft weniger stark als Loyalitätsoptionen, die zum Bezug
neuer Aktien berechtigen. Es ist aber unklar, ob Loyalitätsoptionen mit Recht auf
Zeichnung von Partizipationsscheinen die gleiche Wirkung hätten wie Loyalitäts-
optionen mit Recht auf Zeichnung neuer Aktien. Meines Erachtens erfüllen Loyali-
tätsoptionen mit Recht auf Zeichnung neuer Aktien das Kriterium der Erforderlich-
keit. Loyalitätsoptionen mit Recht auf Zeichnung von Partizipationsscheinen
würden angesichts der weniger weitgehenden Rechte zwar ein milderes Mittel zur
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen darstellen. Es
sind aber mangels eines Präzedenzfalls Zweifel angebracht, ob sie gleich geeignet
sind wie die Loyalitätsoptionen nach dem vorliegend untersuchten Grundmodell.

1490 Im Vergleich mit den anderen untersuchten Mitteln zur Förderung und Begüns-
tigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen zeigt sich, dass Loyalitätsoptionen
nach dem vorliegend untersuchten Grundmodell ein ähnlich geeignetes Mittel wie
Loyalitätsdividenden sind. Im Vergleich zu Loyalitätsbezugsrechten und dem Lo-
yalitätsvorwegzeichnungsrecht wirken Loyalitätsoptionen prima facie geeigneter
zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Im Ver-
gleich zu Loyalitätsdividenden vermitteln Loyalitätsoptionen zwar in zeitlicher
Hinsicht eine geringere Begünstigung, weil sie auf die Dauer der bedingten Kapi-
talerhöhung befristet sind, während Loyalitätsdividenden unbeschränkt in die Zu-
kunft wirken. Im Weiteren ist anzumerken, dass Loyalitätsoptionen die Mitglied-
schaftsrechte innerhalb einer Gesellschaft nachhaltig verändern können. Zudem
vermitteln Loyalitätsoptionen in sachlicher Hinsicht eine stärkere Begünstigung
als Loyalitätsdividenden, weil sie dem Begünstigten nicht nur vermögensmässige
Privilegien vermitteln, sondern auch Mitwirkungsrechte. Loyalitätsoptionen dürf-
ten somit im Ergebnis ein ähnlich geeignetes Mittel wie Loyalitätsdividenden und
somit erforderlich zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen sein.

2615 Vgl. Art. 656a Abs. 1 OR.
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dd) Verhältnismässigkeit im engeren Sinne

1491Schliesslich ist die Ausgabe von Loyalitätsoptionen nach dem dargestellten Mo-
dell ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen. Das Mittel und die dadurch bewirkte Ungleichbehand-
lung müssen in einem vernünftigen Verhältnis zum angestrebten Zweck der För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen stehen.2616 Die
Begünstigung, d.h. das Verhältnis zu langfristig gehaltenen Aktien, in dem die Lo-
yalitätsoptionen zugeteilt werden, und das Ausübungsverhältnis müssen sorgfältig
festgelegt werden. Sie sollten so festgelegt werden, dass sie genügend hoch sind,
um tatsächlich einen Anreiz für das langfristige Halten der Beteiligung zu setzen,
und genügend tief, um nicht dem Gebot der schonenden Rechtsausübung zuwider-
zulaufen.

1492Es ist schwierig, eine angemessene Beschränkung festzulegen. Damit die Rege-
lung einfach umzusetzen sowie klar und mithin wirksam ist, ist es zu empfehlen,
das Verhältnis zu langfristig gehaltenen Aktien, in denen die Loyalitätsoptionen
ausgegeben werden, und das Ausübungsverhältnis genau zu bestimmen. Im Rah-
men der Aktienrechtsrevision wurde eine Privilegierung langfristiger Aktionäre
im Umfang von bis zu 20% offenbar als verhältnismässig erachtet.2617 Das könnte
z.B. sinngemäss bedeuten, dass ein Aktionär pro gehaltene Aktie eine Loyalitäts-
option erhält und fünf Loyalitätsoptionen zur Zeichnung einer neuen Aktie be-
rechtigen. Ein langfristig beteiligter Aktionär könnte seine Beteiligung somit
gegenüber einem kurzfristig beteiligten Aktionär um 20% steigern. In der Unter-
nehmenspraxis ist gar ein Fall bekannt, in dem die langfristig beteiligten Aktionäre
insgesamt doppelt so viele Optionen ausüben konnten wie die kurzfristig beteilig-
ten Aktionäre.2618 Eine Begünstigung sollte sich innerhalb des Rahmens von 20%
bis 100% bewegen.

ee) Zwischenfazit

1493Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen kann ein verhält-
nismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen sein. Loyalitätsoptionen erscheinen angesichts ihrer zeitlich befristeten

2616 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 971 f.
2617 Vgl. Art. 661a Abs. 1 E-OR N2020 (Loyalitätsdividenden); Art. 652b Abs. 5 E-OR

N2020 (Loyalitätsbezugsrechte); Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4bis i.V.m. Art. 652b Abs. 5
E-OR N2020 (Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht).

2618 Vgl. vorne Rz. 670.
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Wirkung auf die Dauer der bedingten Kapitalerhöhung weniger geeignet zur Ziel-
erreichung als Loyalitätsdividenden. Die Modalitäten der Privilegierung müssen in
einem vernünftigen Verhältnis zur Einschränkung des Bezugsrechts der kurzfristig
beteiligten Aktionäre stehen.

1494 Nach dem Gesagten ist die Ausgabe von Loyalitätsoptionen ein verhältnismässi-
ges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.
Ein Generalversammlungsbeschluss und eine entsprechende Statutenbestimmung
betreffend Loyalitätsoptionen mögen eine Ungleichbehandlung der Aktionäre be-
wirken, können aber sachlich gerechtfertigt werden. Sie dienen der Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen im Interesse der Gesellschaft
und sind somit zweckmässig.2619 Loyalitätsoptionen sind – wenn auch zeitlich be-
fristet – geeignet, Aktionäre zum langfristigen Halten ihrer Beteiligung zu bewe-
gen. Loyalitätsoptionen gehören zu den mildesten unter den geeigneten Mitteln
zur Zweckverfolgung. Und sie sind – sofern beschränkt auf ein vernünftiges
Mass – ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristi-
ger Aktionärsbeteiligungen.

3. Rechtsfolgen eines Verstosses

a) Anfechtbarkeit

aa) Anfechtungsgrund

1495 Folgt man – entgegen der hier vertretenen Meinung – der Auffassung, dass der Be-
schluss betreffend ein bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen gegen das Gleich-
behandlungsgebot verstosse, ist darzulegen, welche Rechtsfolgen ein solcher Ver-
stoss nach sich zieht.2620

1496 Ein Verstoss gegen das Gebot der relativen Gleichbehandlung im Aktienrecht führt
zur Anfechtbarkeit des entsprechenden Generalversammlungsbeschlusses. Das er-
gibt sich aus dem Wortlaut der Bestimmungen zur Anfechtungsklage.2621 Eine Un-
gleichbehandlung durch die Zuteilung einer unterschiedlichen Anzahl Optionen ist

2619 Für ein ähnliches Fazit in Bezug auf Informationsprivilegien für langfristig orientierte
Grossaktionäre vgl. Hofstetter, Gleichbehandlung, 228 ff.

2620 Das kann z.B. der Fall sein, wenn man davon ausgeht, dass die Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen nicht im Interesse der Gesellschaft
liegen. Oder es kann der Fall sein, wenn man Loyalitätsoptionen als nicht verhältnis-
mässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen
erachtet.

2621 Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
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kein Nichtigkeitsgrund.2622 Erstens ist das Bezugsrecht der Aktionäre, das bei der
bedingten Kapitalerhöhung sinngemäss zur Anwendung kommt und durch die
Ausgabe von Loyalitätsoptionen eingeschränkt ist, kein zwingend gewährtes
Recht.2623 Aus dem Gesetz geht nicht hervor, dass die Einschränkung des Bezugs-
rechts grundsätzlich unzulässig ist.2624 Zweitens ist das Bezugsrecht kein Kontroll-
recht.2625 Und drittens missachtet die Einführung eines bedingten Kapitals mit Lo-
yalitätsbezugsrechten weder die Grundstrukturen der Aktiengesellschaft noch
verstösst sie gegen die Bestimmungen zum Kapitalschutz.2626

bb) Verfahren

1497Im Rahmen eines Anfechtungsprozesses ist die Beweislast geteilt je nach Tatsache.
Der klagende Aktionär muss die anspruchsbegründenden Tatsachen beweisen.2627

Er muss namentlich darlegen, dass der Beschluss betreffend die Einschränkung
des Ausübungsrechts auf langfristig beteiligte Aktionäre im Rahmen einer beding-
ten Kapitalerhöhung eine Ungleichbehandlung der Aktionäre bewirkt. Die be-
klagte Gesellschaft muss demgegenüber nachweisen, dass die Ungleichbehand-
lung der Aktionäre durch einen wichtigen Grund gerechtfertigt ist, mithin im
Interesse der Gesellschaft liegt und verhältnismässig ist. Die Gesellschaft kann die-
sen Nachweis mit Hinweisen auf die ökonomische Theorie zur Kurzfristigkeit im
Kapitalmarkt, die empirischen Erkenntnisse hierzu im Allgemeinen und die anek-
dotischen Beweise betreffend Loyalitätsdividenden und -optionen im Besonderen
erbringen.2628 Sie muss zum einen darlegen, dass die Ausgabe von Loyalitätsoptio-
nen dem Zweck der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-

2622 Vgl. Art. 706b OR. Genau genommen legt die Generalversammlung im Rahmen der
Statutenbestimmung zum bedingten Kapital nur die Grundlage für die Gewährung zu-
sätzlicher Optionen an langfristig beteiligte Aktionäre. Der Verwaltungsrat erlässt da-
nach die Anleihensbedingungen und gibt die Optionen aus.

2623 Vgl. den Anfechtungsgrund gem. Art. 706b Ziff. 1 OR.
2624 Vgl. Art. 653c Abs. 1 i.V.m. Art. 652b Abs. 2 und 4 OR. Vielmehr sind Einschränkun-

gen des Bezugsrechts unter bestimmten Voraussetzungen ausdrücklich zulässig.
2625 Vgl. den Anfechtungsgrund gem. Art. 706b Ziff. 2 OR. Zu entsprechenden Beispielen

siehe vorne Rz. 992.
2626 Vgl. den Anfechtungsgrund gem. Art. 706b Ziff. 3 OR. Soweit das Gesetz Einschrän-

kungen des Bezugsrechts ausdrücklich vorsieht und soweit diese im Gesellschafts-
interesse liegen und verhältnismässig sind, können sie nicht zugleich gegen die
Grundstrukturen der Aktiengesellschaft verstossen. Auch ein Verstoss gegen die Be-
stimmungen zum Kapitalschutz ist nicht ersichtlich.

2627 Vgl. Art. 8 ZGB.
2628 Vgl. vorne Rz. 647.
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ligungen dient und dass eine in Bezug auf die Haltedauer ausgewogene Aktionärs-
basis einen Beitrag zur nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts leistet.
Und sie muss zum anderen darlegen, dass Loyalitätsoptionen ein geeignetes, erfor-
derliches und verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfris-
tiger Aktionärsbeteiligungen sind. Das ist nach der hier vertretenen Auffassung der
Fall, sofern der Beschluss zum bedingten Kapital dem vorliegend dargestellten
Grundmodell entspricht.2629 Es ist zu empfehlen, dass der Verwaltungsrat den Ak-
tionären mit dem Beschlussantrag zum bedingten Kapital den mit der Ausgabe von
Loyalitätsoptionen verfolgten Zweck darlegt und deren Auswirkungen erläu-
tert.2630

1498 Ein Gericht dürfte sich nur mit Zurückhaltung in begründete Mehrheitsbeschlüsse
der Generalversammlung einmischen und diese als nicht im Gesellschaftsinteresse
liegend qualifizieren.2631 Die Mehrheit an der Generalversammlung hat einen wei-
ten Ermessensspielraum zur Ausübung ihrer Macht. Mit seinem Beitritt zur Gesell-
schaft anerkennt der Aktionär, dass die Mehrheit innerhalb gewisser Schranken
auch dann mit Bindungswirkung für alle entscheidet, wenn sie dabei ihre eigenen
Interessen in den Vordergrund stellt. Ein Beschluss betreffend Loyalitätsoptionen
kann deshalb mittels Anfechtungsklage nicht mit dem blossen Hinweis darauf um-
gestossen werden, er betreffe bestimmte Minderheitsaktionäre nachteilig. Dazu be-
darf es der Berücksichtigung rechtsökonomischer Zusammenhänge, insbesondere
zu den Auswirkungen von Loyalitätsoptionen. Auch dann dürfte es in der Regel
schwierig sein, einen sachlich begründeten Entscheid der Generalversammlung
zur Gewährung von Loyalitätsoptionen ohne fundierte Kenntnis der Besonderhei-
ten des betroffenen Unternehmens als nicht im Gesellschaftsinteresse liegend zu
qualifizieren.2632

1499 Sowohl der Beschluss betreffend das bedingte Kapital mit Loyalitätsoptionen als
auch dessen allfällig erfolgreiche Anfechtung entfalten Wirkung gegenüber allen
Aktionären.2633 Der Handelsregisterführer ist ausnahmsweise verpflichtet, mit der
Eintragung eines anfechtbaren Beschlusses zuzuwarten, sofern eine Einsprache ge-

2629 Siehe vorne Rz. 1345 ff.
2630 Zum einen wird daraus ersichtlich, inwieweit der Verwaltungsrat mit dem Beschluss-

antrag seiner Treuepflicht gem. Art. 717 Abs. 1 OR nachkommt. Zum anderen dienen
die Hintergrundinformationen der Transparenz gegenüber den Aktionären und können
auch in einem allfälligen Anfechtungsverfahren wieder verwendet werden.

2631 Siehe vorne Fn. 2198.
2632 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 996, 1166 und 1331.
2633 Zum Gesagten vgl. vorne Rz. 996 und 1166. Vgl. Art. 706 Abs. 5 OR.
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mäss Art. 162 HRegV eingelegt wurde.2634 Wird der Ermächtigungsbeschluss be-
treffend das bedingte Kapital mit Loyalitätsoptionen erfolgreich angefochten, fal-
len der Beschluss und das Kapitalband teilweise ex tunc dahin.2635 Das auflösende
Gestaltungsurteil wirkt für und gegen alle Aktionäre und im Übrigen gegenüber je-
dermann.2636

1500Soweit Loyalitätsoptionen als nicht mit dem Gleichbehandlungsgebot vereinbar
beurteilt werden, fällt die entsprechende Auflage im Generalversammlungs-
beschluss und in den Statuten spätestens mit der erfolgreichen Geltendmachung
des Anfechtungsgrundes aufgrund des auflösenden Gestaltungsurteils ex tunc da-
hin.2637

b) Konversion

1501Auch im Falle von Loyalitätsoptionen ist eine Konversion nicht möglich. Die Um-
wandlung in eine vertragliche Vereinbarung ist nur möglich, wenn die vertragliche
Regelung betreffend die Privilegierung langfristig beteiligter Aktionäre eine ähn-
liche Zwecksetzung verfolgt und den gleichen Erfolg hat wie eine Statutenbestim-
mung betreffend ein bedingtes Kapital mit Loyalitätsoptionen. Das Erfordernis der
ähnlichen Zwecksetzung mag erfüllt sein. Eine vertragliche Vereinbarung hätte
aber nicht den gleichen und auch nicht einen ähnlichen Erfolg wie eine Statuten-
bestimmung zum bedingten Kapital mit Loyalitätsoptionen. Sie würde sich in Be-
zug auf den Wirkungskreis und die Wirkungsweise von einer Statutenbestimmung
unterscheiden. Sie wäre deshalb nicht durch den hypothetischen Willen der Aktio-
näre getragen. Eine Konversion ist im Falle einer Statutenbestimmung zum be-
dingten Kapital mit Loyalitätsoptionen somit ausgeschlossen.2638

4. Fazit

1502Als Ergebnis kann festgehalten werden, dass die Einführung eines bedingten Kapi-
tals mit Loyalitätsoptionen keine ungerechtfertigte Ungleichbehandlung der Aktio-
näre bewirkt. Loyalitätsoptionen gehen zwar mit potenziellen vermögensmässigen
Privilegien zugunsten langfristig beteiligter Aktionäre einher und benachteiligen

2634 Siehe vorne Fn. 1954.
2635 Die Anfechtung erstreckt sich auf die Auflage betreffend den tieferen Ausgabebetrag

für langfristig beteiligte Aktionäre.
2636 Art. 706 Abs. 5 OR.
2637 Vgl. vorne Rz. 998.
2638 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 999 f.
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zugleich die kurzfristig beteiligten Aktionäre. Das führt zu einer Ungleichbehand-
lung im Sinne des Gesetzes.2639 Die Ungleichbehandlung kann aber sachlich ge-
rechtfertigt werden.2640

1503 Die Gewährung von Loyalitätsoptionen kann ein verhältnismässiges Mittel zur
Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen sein. Unter der
analogen Berücksichtigung der bisherigen empirischen Erkenntnisse zu Loyalitäts-
dividenden und -optionen ist die Ausgabe von Loyalitätsoptionen in einem die
langfristig beteiligten Aktionäre um bis zu 100% begünstigenden Verhältnis noch
ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen. Ein Generalversammlungsbeschluss zur Einführung eines be-
dingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen, der sich an diese Eckwerte hält, mag eine
Ungleichbehandlung der Aktionäre bewirken, kann aber sachlich gerechtfertigt
werden. Loyalitätsoptionen mit diesen Eckwerten dienen der Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen im Interesse der Gesellschaft und
sind somit zweckmässig. Sie sind geeignet, Aktionäre – zumindest während einer
befristeten Dauer – zum langfristigen Halten ihrer Beteiligung zu bewegen. Loyali-
tätsoptionen gehören zu den mildesten unter den geeigneten Mitteln zur Zweckver-
folgung, indem sie den Aktionären einen finanziellen Anreiz zum langfristigen
Halten setzen. Zudem sind sie ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.2641

IV. Fazit und Ausgestaltung der Statutenbestimmung

1504 Die Einführung eines bedingten Kapitals mit Loyalitätsoptionen nach dem vorlie-
gend dargestellten Grundmodell ist zulässig. Aktiengesellschaften dürfen im Rah-
men einer bedingten Kapitalerhöhung festlegen, dass die Aktionäre die Options-
rechte nur oder zumindest nur anteilsmässig ausüben dürfen, sofern sie die den
Optionsrechten zugrunde liegenden Aktien langfristig halten.

1505 Zur Ausgabe von Loyalitätsoptionen bedarf es einer statutarischen Grundlage
zum bedingten Kapital. Mit einem blossen Generalversammlungs- oder Verwal-
tungsratsbeschluss dürften keine Loyalitätsoptionen ausgegeben werden. Die Aus-
gabe von Loyalitätsoptionen im Rahmen des bedingten Kapitals erfordert ein qua-
lifiziertes Quorum von mindestens zwei Dritteln der vertretenen Stimmen und der

2639 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.
2640 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1493 f.
2641 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1491 f.
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Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte. Die Regelung wirkt für die Dauer der
bedingten Kapitalerhöhung gegenüber allen Aktionären. Sie ist im Weiteren mass-
geblich für die Gesellschaftsorgane, insbesondere für den Verwaltungsrat und die
Revisionsstelle bei der Umsetzung der bedingten Kapitalerhöhung.2642

1506Loyalitätsoptionen nach dem vorliegend dargestellten Modell sind aus aktienrecht-
licher Sicht zulässig. Sie auferlegen den Aktionären keine tatsächliche oder recht-
liche Pflicht, namentlich zum Aufrechterhalten ihrer Beteiligung, und verstossen
somit nicht gegen das Verbot statutarischer Nebenleistungspflichten. Loyalitäts-
optionen sind im Weiteren ein verhältnismässiges Mittel zur Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen. Weil diese Zielsetzung im Inter-
esse der Gesellschaft liegt, können die Einschränkung des Bezugsrechts und die
Ungleichbehandlung, welche die Ausgabe von Loyalitätsoptionen bewirken, sach-
lich gerechtfertigt werden.2643

1507Der notwendige Inhalt der Statutenbestimmung zum bedingten Kapital umfasst
verschiedene Elemente. Die Statutenklausel betreffend bedingtes Kapital mit Lo-
yalitätsoptionen muss Aufschluss über die Grundzüge der Regelung geben. Die
Grundzüge können in Form von Auflagen in den Beschluss und die Statuten-
bestimmung zum bedingten Kapital aufgenommen werden. Sind die Voraussetzun-
gen und das Mass der Berechtigung – und somit auch die Gründe zur Einschrän-
kung des Bezugsrechts – bekannt und hinreichend bestimmt, bildet die
Statutenbestimmung eine genügende Grundlage für die Anwendung in der Praxis.
Sie enthält dann die erforderlichen Angaben, anhand derer die Aktionäre die
Rechtmässigkeit der Statutenklausel beurteilen und gerichtlich überprüfen lassen
können.2644

1508Auf der Grundlage der in diesem Kapitel gewonnenen Erkenntnisse wurde ein Vor-
schlag für eine mögliche Statutenbestimmung zur Ausgabe von Loyalitätsoptionen
im Rahmen einer bedingten Kapitalerhöhung erarbeitet. Sie dient als Anregung für
die Umsetzung dieses neuartigen Konzepts zur zeitlich befristeten Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen.2645

2642 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1414.
2643 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1478.
2644 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1345 ff.
2645 Zum Ganzen siehe hinten Anhang 4.
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1509In den zwei vorstehenden Teilen der Untersuchung wurde aufgezeigt, dass die För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen aus aktienrecht-
licher Sicht ein legitimes Ziel sein kann und dass die als wirksam eingeschätzten
Normkonzepte bereits nach geltendem Recht zulässig sind. Dabei zeigte sich,
dass Loyalitätsdividenden und Loyalitätsoptionen am ehesten einen Anreiz schaf-
fen dürften, um Aktionäre auf befristete oder unbefristete Zeit zum Aufrechterhal-
ten ihrer Beteiligung zu bewegen. Loyalitätsbezugsrechte und das Loyalitätsvor-
wegzeichnungsrecht dürften ebenfalls zur Stabilisierung des Aktionariats einer
Gesellschaft beitragen. Bei ihnen ist die Begünstigung langfristiger Aktionäre
aber lediglich eine Nebenerscheinung einer Kapitalerhöhung, die in erster Linie
andere Zwecke verfolgt.2646

1510Im dritten Teil dieser Arbeit werden Vorschläge für eine ausdrückliche gesetzliche
Grundlage von Loyalitätsdividenden und -optionen gemacht. Nach der vorliegend
vertretenen Auffassung lassen sich die beiden Konzepte bereits unter geltendem
Recht in den Statuten einer Gesellschaft umsetzen. Die verbleibenden Rechts-
unsicherheiten im Zusammenhang mit Loyalitätsdividenden und -optionen könn-
ten der Grund dafür sein, dass Schweizer Aktiengesellschaften bisher – soweit er-
sichtlich – von einer Begünstigung langfristig beteiligter Aktionäre abgesehen
haben. Vor diesem Hintergrund erscheint es geboten, eine ausdrückliche gesetz-
liche Grundlage für Loyalitätsdividenden und -optionen zu schaffen.

1511In einem ersten Schritt wird im Sinne einer Grundlage auf die bisherigen Gesetz-
gebungsarbeiten zum Thema Loyalitätsaktien eingegangen (§ 8). In einem zweiten
Schritt werden gestützt auf diese Arbeiten die Regelungsvorschläge dargelegt und
kommentiert (§ 9). Die Vorschläge sollen als Impuls für die weitere rechtspoliti-
sche Auseinandersetzung mit dem Thema Loyalitätsaktien und -optionen dienen.

2646 Siehe vorne Rz. 1488.
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§ 8 Bisherige Gesetzgebungsarbeiten

1512Zunächst wird auf die Gesetzgebungsarbeiten im Zusammenhang mit Loyalitäts-
aktien im Rahmen der Aktienrechtsrevision eingegangen. Der Nationalrat hatte
sich dreimal hintereinander für die Einführung von Loyalitätsdividenden und Lo-
yalitätsbezugsrechten eingesetzt (I.). Die entsprechenden Gesetzesentwürfe dienen
als Anknüpfungspunkt für die Regelungsvorschläge de lege ferenda. Der Ständerat
sprach sich demgegenüber (vorerst) dreimal gegen die Schaffung einer ausdrück-
lichen gesetzlichen Grundlage für Loyalitätsaktien aus. Er überwies stattdessen
ein Kommissionspostulat, mit dem der Bundesrat zur Prüfung der Auswirkungen
von Loyalitätsaktien beauftragt wurde (II.). Es bietet sich an, die Ergebnisse der
Aktienrechtsrevision im Allgemeinen und der Einigungskonferenz im Besonderen
in dieser Hinsicht zu interpretieren (III.).

I. Gesetzesentwürfe im Rahmen der
Aktienrechtsrevision

1513Bei dem vom Nationalrat beschlossenen Regelungsvorschlag zu Loyalitätsdividen-
den und Loyalitätsbezugsrechten handelt es sich um eine Vielzahl einzelner Geset-
zesbestimmungen.2647 Die Bestimmungen sind nicht auf einen Blick in einer amt-
lichen Publikation enthalten. Sie finden sich verteilt in den Gesetzesfahnen zur
letzten Aktienrechtsrevision und im Amtlichen Bulletin. Es erscheint daher gebo-
ten, die Vorschläge im Sinne einer Übersicht darzustellen und den bisherigen Aus-
führungen zu den Konzepten unter geltendem Recht im zweiten Teil der Arbeit mit
Nachweisen gegenüberzustellen (A.–C.).

A. Loyalitätsdividenden

1514Es wurden bereits im Rahmen der Vernehmlassung Vorschläge für eine ausdrück-
liche gesetzliche Grundlage für Loyalitätsdividenden eingebracht. Die Vorschläge
fanden aber keinen Eingang in den Gesetzesentwurf vom November 2016. Der
Grund dafür liegt darin, dass Loyalitätsdividenden in der Vernehmlassung nur ver-
einzelt Zuspruch erhielten.2648

2647 Zu den Loyalitätsoptionen nach dem im zweiten Teil der Arbeit untersuchten Grund-
modell wurde kein Gesetzesentwurf verabschiedet.

2648 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 225 f.
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1515 Der Regelungsvorschlag betreffend Loyalitätsdividenden gemäss Beschluss des
Nationalrats knüpfte an zwei Stellen im Gesetz an. Zum einen sah er eine Ergän-
zung der Bestimmungen zum Recht auf Gewinn- und Liquidationsanteil vor:2649

«Art. 661a

III. Erhöhung der
Dividende oder der
zurückbezahlenden
Kapitalreserven[2650]

1 Die Statuten können vorsehen, dass auf Aktien, deren Eigentümer
seit mindestens zwei Jahren als Aktionär mit Stimmrecht im Aktien-
buch eingetragen ist, eine bis zu 20 Prozent höhere Dividende aus-
gerichtet wird.[2651] Entsprechendes kann für die Rückzahlung von
Kapitalreserven vorgesehen werden.[2652]

2 Die Statuten legen die Grundsätze fest. Sie regeln insbesondere die
erforderlichen Beschlüsse von Generalversammlung und Verwal-
tungsrat, die Voraussetzungen der Berechtigung, die Bestimmung
des Berechtigten und den Nachweis sowie den Beginn und das
Ende der Berechtigung.[2653]

3 Die Statuten können vorsehen, dass berechtigt nur sein kann, wer
einen bestimmten Anteil am Aktienkapital nicht überschreitet, oder
dass der gesamte Erhöhungsbetrag einen bestimmten Anteil am Ge-
samtbetrag nicht überschreiten darf.[2654] Sie können ferner vor-
sehen, dass die Erhöhung der Dividende oder der zurückzubezah-
lenden Kapitalreserven von der Dauer der Eintragung abhängt.[2655]

4 Der Verwaltungsrat regelt die Einzelheiten in einem Reglement. Er
macht den Aktionären das Reglement zugänglich.[2656]»2657

2649 Zur Angemessenheit der systematischen Einordnung von Anreizen zur Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen ins Aktienrecht siehe vorne
Rz. 594 ff.

2650 Richtigerweise müsste es wohl «der zurückzubezahlenden Kapitalreserven» heissen.
2651 Zur Angemessenheit einer dispositiven gesetzlichen Regelung siehe vorne Rz. 1546;

zur Voraussetzung der Eintragung ins Aktienbuch der Gesellschaft vgl. vorne
Rz. 724 f.; zur erforderlichen Haltedauer vgl. vorne Rz. 722; zur Höhe der Begüns-
tigung vgl. vorne Rz. 760 ff.

2652 Vgl. vorne Rz. 759.
2653 Zur Regelung der Grundsätze in den Statuten vgl. vorne Rz. 718.
2654 Zur Angemessenheit der zusätzlichen Beschränkung der Begünstigung pro Aktionär

vgl. vorne Rz. 761 f.
2655 Zur Möglichkeit eines stufenweisen Anstiegs der Begünstigung je nach Dauer der Ak-

tionärsbeteiligung vgl. vorne Rz. 761.
2656 Zur Regelung der Einzelheiten in einem Reglement vgl. vorne Rz. 737 und 798.
2657 AmtlBull NR 2018, 1123 (Nachweise hinzugefügt).
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1516Zudem wurde der Katalog der wichtigen Beschlüsse, die ein qualifiziertes Quorum
von mindestens zwei Dritteln der vertretenen Stimmen und der absoluten Mehrheit
der vertretenen Aktiennennwerte erfordern, ergänzt:2658

«Art. 704 Abs. 1 Ziff. 8bis

8bis. Statutenbestimmungen zur Ausrichtung einer erhöhten Divi-
dende oder einer erhöhten Rückzahlung von Kapitalreserven;»2659

B. Loyalitätsbezugsrechte im Zusammenhang mit
Kapitalband und ordentlicher Kapitalerhöhung

1517Es wurden zwei Varianten für die Ausgestaltung der Loyalitätsbezugsrechte im Zu-
sammenhang mit einer ordentlichen Kapitalerhöhung und einer Kapitalerhöhung
im Rahmen des Kapitalbands in der Aktienrechtsrevision vorgeschlagen.

1. Vorzugsrecht

1518Als erste Variante wurde ein Vorschlag für Loyalitätsbezugsrechte in den Entwurf auf-
genommen, der den langfristig beteiligten Aktionären gesamthaft ein Vorzugsrecht
im Umfang eines bestimmten Anteils von neu geschaffenen Aktien vermittelt
hätte.2660 Der Konzeptvorschlag sah eine Ergänzung der Regeln zur Kapitalerhöhung
und zum Kapitalband mit verschiedenen neuen Gesetzesbestimmungen vor.2661

1519Der Beschluss betreffend eine Kapitalerhöhung sollte für den Fall eines Loyalitäts-
bezugsrechts mit Vorzugsrecht bestimmte Angaben enthalten:

«Art. 650 Abs. 2 Ziff. 9bis

9bis. bei Einräumung eines Vorzugsrechts: den Nennbetrag oder ge-
gebenenfalls den maximalen Nennbetrag, der bestimmten Aktionä-
ren gesamthaft zum Bezug neu ausgegebener Aktien zugewiesen

2658 Zur Angemessenheit des Erfordernisses eines qualifizierten Quorums vgl. vorne
Rz. 805.

2659 AmtlBull NR 2018, 1122.
2660 Die Untersuchung im zweiten Teil dieser Arbeit erstreckt sich nicht auf diese Art von

Loyalitätsbezugsrechten, siehe vorne Rz. 1010.
2661 Zur Angemessenheit der systematischen Einordnung von Anreizen zur Förderung und

Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen ins Aktienrecht siehe vorne
Rz. 594 ff.
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wird, sowie die Einzelheiten der Vorzugsberechtigung und die Fol-
gen, wenn das Vorzugsrecht nicht ausgeübt wird;»2662

1520 Es wurde eine zusätzliche Gesetzesbestimmung in den gemeinsamen Vorschriften
zu Kapitalerhöhungen vorgesehen, welche die Bestimmungen zum Bezugsrecht
ergänzen sollten:

«Art. 652bbis

d. Vorzugsrecht 1 Die Statuten können vorsehen, dass die Eigentümer von Aktien,
welche seit mindestens zwei Jahren als Aktionär mit Stimmrecht
im Aktienbuch eingetragen sind, gesamthaft Anspruch auf einen
Anteil von bis zu 20 Prozent von neu geschaffenem Aktienkapital
haben, für das die Generalversammlung keine Aufhebung oder Be-
schränkung des Bezugsrechts beschliesst.
2 Die Statuten legen die Grundsätze fest. Sie regeln insbesondere die
erforderlichen Beschlüsse der Generalversammlung, die Vorausset-
zungen der Berechtigung, die Bestimmung des Berechtigten und
den Nachweis sowie den Beginn und das Ende der Berechtigung.
3 Die Statuten können vorsehen, dass berechtigt nur sein kann, wer
einen bestimmten Anteil am Aktienkapital nicht überschreitet.»2663

1521 Bei der Bestimmung über den Inhalt des Kapitalerhöhungsberichts wurde ergänzt,
dass der Verwaltungsrat im Bericht Rechenschaft über die Einräumung eines Vor-
zugsrechts im Zusammenhang mit dem Loyalitätsbezugsrecht ablegt:

«Art. 652e Ziff. 4

4. die Einhaltung des Generalversammlungsbeschlusses, insbeson-
dere über die Einschränkung oder Aufhebung des Bezugsrechtes
und die Zuweisung nicht ausgeübter oder entzogener Bezugsrechte
sowie über die Einräumung eines Vorzugsrechts;»2664

1522 Im Weiteren wurde die Bestimmung zu den Voraussetzungen, unter denen eine
Prüfungsbestätigung des Revisors erforderlich ist, ergänzt. Eine Prüfungsbestäti-
gung sollte entbehrlich sein, wenn im Zusammenhang mit langfristig gehaltenen
Aktien kein Vorzugsrecht eingeräumt wurde:

2662 AmtlBull NR 2018, 1119. Die Bestimmung wäre sinngemäss auf den Beschluss des
Verwaltungsrats zur Erhöhung des Kapitals im Rahmen eines Kapitalbands anwendbar
gewesen (vgl. Art. 653u Abs. 4 OR).

2663 AmtlBull NR 2018, 1121.
2664 AmtlBull NR 2018, 1121.
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«Art. 652f Abs. 2

2 [. . .] erhöht wird, die Bezugsrechte nicht eingeschränkt oder auf-
gehoben werden und kein Vorzugsrecht eingeräumt wird.»2665

1523Bei den neu erlassenen Bestimmungen zum Kapitalband wurden die Vorgaben
zum notwendigen Inhalt einer Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband er-
gänzt durch Angaben zur Einräumung eines Vorzugsrechts im Zusammenhang mit
dem Loyalitätsbezugsrecht:

«Art. 653t Abs. 1 Ziff. 7bis

7bis. die Einräumung eines Vorzugsrechts und die Angaben gemäss
Artikel 652bbis;»2666

1524Und schliesslich sollten die Einräumung eines Vorzugsrechts im Zusammenhang
mit dem Loyalitätsbezugsrecht und die damit einhergehende Einschränkung des
Bezugsrechts im Zusammenhang mit kurzfristig gehaltenen Aktien nur bei Einhal-
tung eines qualifizierten Quorums möglich sein:

«Art. 704 Abs. 1 Ziff. 8ter

4. die Einschränkung oder Aufhebung des Bezugsrechts oder die
Einräumung eines Vorzugsrechts;

8bis. Statutenbestimmungen zur Einräumung eines Vorzugsrechts;»2667

2. Tieferer Ausgabebetrag

1525Als zweite Variante wurde ein Vorschlag für Loyalitätsbezugsrechte in den Ent-
wurf aufgenommen, der bei einer Kapitalerhöhung ausdrücklich die Festsetzung
eines tieferen Ausgabebetrags im Verhältnis zum langfristig gehaltenen Anteil der
bisherigen Aktien erlaubt hätte.

1526Der Beschluss betreffend eine Kapitalerhöhung sollte für den Fall eines Loyalitäts-
bezugsrechts mit tieferem Ausgabebetrag bestimmte Angaben enthalten:

«Art. 650 Abs. 2 Ziff. 3bis

3bis. bei einem tieferen Ausgabebetrag für bestimmte Aktionäre
(Artikel 652b Absatz 5): den Ausgabebetrag sowie die Vorausset-
zungen der Berechtigung, die Bestimmung des Berechtigten und

2665 AmtlBull NR 2018, 1121.
2666 AmtlBull NR 2018, 1120.
2667 AmtlBull NR 2018, 1122.
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den Nachweis sowie den Beginn und das Ende der Berechtigung
oder aber die Ermächtigung des Verwaltungsrates, diese Punkte fest-
zulegen, wobei das Verhältnis zwischen dem tieferen Ausgabe-
betrag und dem Ausgabebetrag für die anderen Aktionäre in jedem
Fall von der Generalversammlung zu beschliessen ist;[2668]»2669

1527 Der Konzeptvorschlag sah im Weiteren eine Ergänzung des Randtitels zur Bestim-
mung betreffend Bezugsrecht vor. Der Randtitel sollte neu «4. Bezugsrecht und
Ausgabebetrag»2670 lauten. Zudem sollte die Bestimmung mit einem Absatz er-
gänzt werden:

«Art. 652b Abs. 5

5 Für die Eigentümer von Aktien, welche seit mindestens zwei Jah-
ren als Aktionär mit Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen sind,
kann ein bis zu 20 Prozent tieferer Ausgabebetrag festgesetzt wer-
den.[2671]»2672

1528 Bei den neu erlassenen Bestimmungen zum Kapitalband wurden die Vorgaben
zum notwendigen Inhalt einer Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband er-
gänzt durch Angaben zur Gewährung eines tieferen Ausgabebetrags im Zusam-
menhang mit dem Loyalitätsbezugsrecht:

«Art. 653t Abs. 1 Ziff. 8bis

8bis. die Ermächtigung des Verwaltungsrats zur Festsetzung eines
tieferen Ausgabebetrags für bestimmte Aktionäre (Artikel 652b
Absatz 5) sowie das Verhältnis zwischen dem tieferen Ausgabe-
betrag und dem Ausgabebetrag für die anderen Aktionäre;[2673]»2674

2668 Zur Erforderlichkeit der Angaben zum Loyalitätsbezugsrecht im Kapitalerhöhungs-
beschluss vgl. vorne Rz. 1058.

2669 AmtlBull NR 2018, 1119. Die Bestimmung wäre sinngemäss auf den Beschluss des
Verwaltungsrats zur Erhöhung des Kapitals im Rahmen eines Kapitalbands anwendbar
gewesen (vgl. Art. 653u Abs. 4 OR).

2670 AmtlBull NR 2018, 1120.
2671 Zu den Voraussetzungen der Gewährung eines Loyalitätsbezugsrechts mit tieferem

Ausgabebetrag vgl. vorne Rz. 1022 ff.
2672 AmtlBull NR 2018, 1120.
2673 Zu den Anforderungen an den Inhalt des Generalversammlungsbeschlusses und der

Statutenbestimmung zum bedingten Kapital mit Loyalitätsbezugsrecht vgl. vorne
Rz. 1222.

2674 AmtlBull NR 2018, 1120.
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C. Loyalitätsbezugsrechte im Zusammenhang
mit Aktionärsoptionen

1. Vorzugsrecht

1529Es wurden zwei Varianten für die Ausgestaltung der Loyalitätsbezugsrechte im Zu-
sammenhang mit der Ausgabe von Aktionärsoptionen im Rahmen einer bedingten
Kapitalerhöhung vorgeschlagen. Als erste Variante wurde ein Vorschlag für Loya-
litätsbezugsrechte in den Entwurf aufgenommen, der den langfristig beteiligten
Aktionären gesamthaft ein Vorzugsrecht auf einen bestimmten Anteil von Aktio-
närsoptionen zum Bezug neuer Aktien vermittelt hätte.2675 Der Konzeptvorschlag
sah eine Ergänzung der Regeln zur bedingten Kapitalerhöhung mit verschiedenen
neuen Gesetzesbestimmungen vor.

1530Die Statutenbestimmung zum bedingten Kapital sollte im Falle eines Loyalitäts-
bezugsrechts mit Vorzugsrecht bestimmte Angaben enthalten. Zu den Angaben ge-
hören gemäss Verweis namentlich die Voraussetzungen der Berechtigung, die Be-
stimmung des Berechtigten und der Nachweis sowie der Beginn und das Ende der
Berechtigung:

«Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4bis

4bis. im Fall der Einräumung von Optionsrechten an die Aktionäre
ein Vorzugsrecht bestimmter Aktionäre und die Angaben gemäss
Artikel 652bbis;»2676

1531Im Weiteren sah der Vorschlag eine Ergänzung der Bestimmungen zum Schutz der
Aktionäre vor. Im Falle einer bedingten Kapitalerhöhung durch Ausgabe von Ak-
tionärsoptionen kommen die Bestimmungen zum Bezugsrecht sinngemäss zur An-
wendung.2677 Im Zusammenhang mit dem Konzeptvorschlag zum Loyalitäts-
bezugsrecht bei ordentlichen Kapitalerhöhungen oder Kapitalerhöhungen im
Rahmen des Kapitalbands sollten die Bestimmungen zum Bezugsrecht ergänzt
werden. Der Verweis in den Bestimmungen zum Schutz der Aktionäre im Rahmen
einer bedingten Kapitalerhöhung sollte sich deshalb auch auf die Ergänzung im
Zusammenhang mit dem Vorzugsrecht beziehen:

2675 Die Untersuchung im zweiten Teil dieser Arbeit erstreckt sich nicht auf diese Art von
Loyalitätsbezugsrechten, vgl. vorne Rz. 1010.

2676 AmtlBull NR 2018, 1122.
2677 Siehe vorne Rz. 1182.
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«Art. 653c Abs. 1

1 [. . .] so sind die Vorschriften über das Bezugsrecht und das Vor-
zugsrecht bei der ordentlichen Kapitalerhöhung sinngemäss an-
wendbar.»2678

1532 Bei den neu erlassenen Bestimmungen zum Kapitalband wurden die Vorgaben
zum notwendigen Inhalt einer Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband er-
gänzt durch Angaben zur Gewährung eines tieferen Ausgabebetrags im Zusam-
menhang mit dem Loyalitätsbezugsrecht bei der Ausgabe von Aktionärsoptionen.
Die Statutenbestimmung zum bedingten Kapital sollte namentlich Angaben enthal-
ten zu den Voraussetzungen der Berechtigung, zur Bestimmung der Berechtigten
und zum Nachweis sowie zu Beginn und Ende der Berechtigung:

«Art. 653t Abs. 1 Ziff. 9bis

9bis. die Einräumung eines Vorzugsrechts im Fall von Optionsrech-
ten für Aktionäre und die Angaben gemäss Artikel 652bbis;»2679

2. Tieferer Optionspreis

1533 Als zweite Variante wurde ein Vorschlag für Loyalitätsbezugsrechte in den Ent-
wurf aufgenommen, der bei der Ausgabe von Aktionärsoptionen ausdrücklich die
Festsetzung eines tieferen Optionspreises im Zusammenhang mit Optionen, denen
langfristig gehaltene Aktien zugrunde liegen, erlaubt hätte.

1534 Der Konzeptvorschlag ging davon aus, dass die Bestimmung betreffend das Be-
zugsrecht entsprechend dem Vorschlag zum Loyalitätsbezugsrecht im Zusammen-
hang mit einer ordentlichen Kapitalerhöhung oder einer Kapitalerhöhung im Rah-
men des Kapitalbands ergänzt wird. Es wäre demnach ausdrücklich erlaubt
gewesen, einen bis zu 20% tieferen Optionspreis zu gewähren, wenn die den Op-
tionen zugrunde liegenden Aktien langfristig gehalten worden wären.

1535 Darüber hinaus war vorgesehen, dass die entsprechende Statutenbestimmung zum
bedingten Kapital mit Loyalitätsbezugsrecht die Ermächtigung des Verwaltungs-
rats zur Festsetzung eines tieferen Optionspreises für langfristig beteiligte Aktio-
näre und das Mass der Begünstigung hätte enthalten müssen:

2678 AmtlBull NR 2018, 1123.
2679 AmtlBull NR 2018, 1120.
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«Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4ter

4ter. die Ermächtigung des Verwaltungsrates zur Festsetzung güns-
tigerer Bedingungen von Optionsrechten für bestimmte Aktionäre
(Artikel 652b Absatz 5) sowie das Verhältnis zwischen einem tiefe-
ren Optionspreis und dem Optionspreis für die anderen Aktionäre;
[2680]»2681

1536Im Weiteren sah der Vorschlag auch eine Ergänzung der Bestimmungen zum
Schutz der Aktionäre vor. Im Falle einer bedingten Kapitalerhöhung durch Aus-
gabe von Aktionärsoptionen kämen die Bestimmungen zum Bezugsrecht sinn-
gemäss zur Anwendung.2682 Im Zusammenhang mit dem Konzeptvorschlag zum
Loyalitätsbezugsrecht bei der Ausgabe von Aktionärsoptionen sollten die Bestim-
mungen zum Bezugsrecht ergänzt werden. Der Verweis in den Bestimmungen
zum Schutz der Aktionäre im Rahmen einer bedingten Kapitalerhöhung sollte
sich deshalb auch auf die Ergänzung im Zusammenhang mit dem tieferen Aus-
gabebetrag beziehen:

«Art. 653c Abs. 1

1 [. . .] so sind die Vorschriften über das Bezugsrecht und den Aus-
gabebetrag bei der ordentlichen Kapitalerhöhung sinngemäss an-
wendbar.»2683

1537Bei den neu erlassenen Bestimmungen zum Kapitalband wurden die Vorgaben
zum notwendigen Inhalt einer Statutenbestimmung betreffend ein Kapitalband er-
gänzt durch Angaben zur Gewährung eines tieferen Optionspreises im Zusammen-
hang mit dem Loyalitätsbezugsrecht:

«Art. 653t Abs. 1 Ziff. 9ter

9ter. die Ermächtigung des Verwaltungsrates zur Festsetzung güns-
tigerer Bedingungen von Optionsrechten für bestimmte Aktionäre
(Artikel 652b Absatz 5) sowie das Verhältnis zwischen einem tiefe-
ren Optionspreis und dem Optionspreis für die anderen Aktio-
näre;»2684

2680 Zum Mass der Berechtigung vgl. vorne Rz. 1377 ff.
2681 AmtlBull NR 2018, 1122.
2682 Siehe vorne Rz. 1182.
2683 AmtlBull NR 2018, 1123, in dem die konsolidierte Fassung der Bestimmung («[. . .] über

das Bezugsrecht (, das Vorzugsrecht und den Ausgabebetrag) bei der ordentlichen
Kapitalerhöhung sinngemäss anwendbar») aufgeführt ist.

2684 AmtlBull NR 2018, 1120.
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II. Kommissionspostulat zu den Auswirkungen
von Loyalitätsaktien

1538 In der parlamentarischen Beratung der letzten Aktienrechtsrevision gab es viel Zu-
spruch für Loyalitätsaktien. Es wurde zwar nach der Differenzbereinigung darauf
verzichtet, Bestimmungen zu Loyalitätsdividenden, Loyalitätsbezugsrechten und
zum Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ins Gesetz aufzunehmen. Der Ständerat
überwies aber ein Kommissionspostulat zur Prüfung der Auswirkungen von Loya-
litätsaktien an den Bundesrat. Die Konzepte sollen vor dem Erlass entsprechender
Bestimmungen eingehend geprüft werden, zumal bislang keine Berichterstattung
und Vernehmlassung dazu stattgefunden hatte.2685 Es geht aber aus der parlamenta-
rischen Beratung hervor, dass der Verzicht auf eine Regelung im Rahmen der
Aktienrechtsrevision nicht Ausdruck eines grundsätzlichen Widerstands gegen Lo-
yalitätsaktien sei – weder vonseiten des Bundesrats noch vonseiten des Gesetz-
gebers.2686

1539 Von einer Aufnahme der Regelungen zu Loyalitätsaktien wurde vorwiegend auf-
grund formaler Bedenken gegenüber Loyalitätsaktien abgesehen. Es wurde gel-
tend gemacht, es sei keine Vernehmlassung zum Thema der Loyalitätsaktien
durchgeführt worden und es habe kein tiefgreifender Austausch mit Praxis und
Wissenschaft stattgefunden.2687 Darüber hinaus wurden materielle Fragen auf-
geworfen, namentlich ob die Haltedauer ein geeignetes Kriterium zur Erfassung
nachhaltig ausgerichteter Aktionäre sei, falls ja, ob die diskutierte Haltedauer von
zwei Jahren nicht zu kurz sei zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen und ob Loyalitätsaktien das geeignetste Mittel zur Zielerrei-
chung seien.2688 Ausschlaggebend scheint aber das formale Argument gewesen zu
sein, dass das Thema nicht eingehend durch die Verwaltung untersucht worden sei.

1540 Mit der Überweisung eines Kommissionspostulats wurde der Bundesrat beauf-
tragt, die Auswirkungen von Loyalitätsaktien zu untersuchen und Bericht zu erstat-
ten. So könne das Konzept der Loyalitätsaktien vertieft geprüft werden und Varian-

2685 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 1538.
2686 Vgl. namentlich RK-S, Protokoll 15./16.10.2018, 59; RK-S, Protokoll 04.06.2020, 2;

RK-N/RK-S, 3.
2687 Vgl. RK-S, Protokoll 16./17.01.2020, 3; RK-N, Protokoll 15.05.2020, 4.
2688 Zusammenfassend Votum Vogt, AmtlBull NR 2020, 983; Vgl. RK-N, Protokoll 02./

03.05.2018, 16 (zu kurze Haltedauer); RK-S, Protokoll 28./29.06.2018, 2, RK-S,
Protokoll 15./16.10.2018, 57; RK-N, Protokoll 04./05.07.2019, 10; und RK-S, Pro-
tokoll 16./17.01.2020, 4 (jeweils zur Eignung der Haltedauer zur Erfassung nachhaltig
ausgerichteter Aktionäre); RK-N, Protokoll 15.05.2020, 4 (geeignetstes Mittel).
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ten könnten aufgezeigt werden.2689 Dagegen wurde eingewendet, eine Vernehmlas-
sung würde keine neuen Erkenntnisse bringen, die sich im Rahmen der parlamen-
tarischen Beratung nicht bereits ergeben hätten.2690 Es wurden denn auch in den
Kommissionssitzungen im Rahmen der Aktienrechtsrevision verschiedene Rechts-
experten und Verbandsvertreter zum Thema angehört.2691 Es setzte sich aber in der
Einigungskonferenz die Haltung durch, mit dem Erlass einer gesetzlichen Rege-
lung zu Loyalitätsaktien zuzuwarten, bis die Antwort zum entsprechenden Kom-
missionspostulat vorliege.

III. Interpretation des Ergebnisses
der Einigungskonferenz

1541In der Einigungskonferenz setzte sich wohl aus Gründen der Vorsichtigkeit die
Haltung durch, mit dem Erlass einer gesetzlichen Regelung zu Loyalitätsaktien zu-
zuwarten, bis die Antwort zum entsprechenden Kommissionspostulat vorliege.2692

Der Umstand, dass in der Aktienrechtsrevision keine Regelung ins Gesetz auf-
genommen wurde, bedeutet nicht, dass der Gesetzgeber nicht bereit ist, zu legife-
rieren, sonst hätte das Konzept nicht auch verschiedentlich von Kritikern gewissen
Zuspruch erhalten.2693 Es bedeutet schlicht, dass er weitere Informationen vor dem
Erlass einer Regelung betreffend Loyalitätsaktien und -optionen wollte.

1542Aus der Nichtaufnahme der Regelung in den Schlusstext ergeben sich keine An-
haltspunkte zur Unzulässigkeit von Loyalitätsaktien unter geltendem Recht. Aus
dem Ergebnis der Einigungskonferenz im Rahmen der Aktienrechtsrevision kann
nicht hergeleitet werden, die Schaffung von Loyalitätsaktien auf statutarischer
Grundlage sei unzulässig. Es wurde in den parlamentarischen Beratungen zwar er-
wähnt, es bestehe eine gewisse Unsicherheit, ob Loyalitätsdividenden, Loyalitäts-
bezugsrechte und das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht nach geltendem Recht zu-
lässig seien. Von Unzulässigkeit war aber nie die Rede.2694 Vielmehr wurde

2689
RK-S, Protokoll 04.06.2020, 1 f.; RK-N/RK-S, 2 f.; vgl. RK-S, Protokoll 15./
16.10.2018, 57, 59.

2690 Vgl. RK-N/RK-S, 2.
2691 Vgl. RK-N, Protokoll 22./23.06.2017, 13 und 15 des Anhörungsprotokolls vom

22.06.2017 (ohne Seitenangabe); RK-S, Protokoll 15./16.04.2019, 9, 13 f.
2692 Vgl. z.B. RK-N/RK-S, 3.
2693 Vgl. z.B. RK-N, Protokoll 15.05.2020, 5.
2694 Zum Gesagten vgl. insb. RK-N, Protokoll 29./30.01.2018, Beilage, 8; RK-S, Proto-

koll 16./17.01.2020, 4.
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vereinzelt angedeutet, dass das Interesse von Gesellschaften an einer stabilen Ak-
tionärsbasis ein sachlicher Grund für die Einschränkung der Rechte der Aktionäre
sein könne.2695

2695 Vgl. RK-N, Protokoll 02./03.05.2018, 16.
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§ 9 Regelungsvorschläge

1543Aufbauend auf die Erkenntnisse dieser Untersuchung und die bisherigen Gesetz-
gebungsarbeiten werden Vorschläge für die künftige Regelung von Loyalitäts-
aktien und -optionen gemacht. Die Vorschläge sollen als Diskussionsgrundlage
für die weitere rechtspolitische Auseinandersetzung mit dem Thema Förderung
und Begünstigung langfristiger Aktionäre dienen.

1544Dabei wird zunächst umschrieben, welche Eckpunkte eine gesetzliche Regelung
von Loyalitätsaktien und -optionen im Allgemeinen enthalten sollte (I.). Danach
wird dargelegt, ob die Gesetzesbestimmungen gemäss Beschluss des Nationalrats
in der Aktienrechtsrevision den Erkenntnissen dieser Arbeit entsprechen oder wie
die Regelung im Besonderen formuliert werden könnte, um den Erkenntnissen der
Untersuchung zu entsprechen (II.).

I. Im Allgemeinen

1545Der Gesetzgeber sollte eine ausdrückliche gesetzliche Grundlage schaffen, welche
die Zulässigkeit von Mitteln zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktio-
närsbeteiligungen festhält. Nach der vorliegend vertretenen Auffassung ist es zwar
bereits nach geltendem Recht zulässig, für alle Aktien nach einer bestimmten Hal-
tedauer auf statutarischer Grundlage gewisse Privilegien u.a. finanzieller Natur
vorzusehen.2696 Diese Auffassung ist aber nicht unumstritten. Es ist angesichts der
bestehenden Rechtsunsicherheiten verständlich, dass sich bisher keine schweizeri-
sche Aktiengesellschaft gewagt hat, solche Privilegien einzuführen.2697 Mit dem
Erlass einer ausdrücklichen gesetzlichen Grundlage könnte die erforderliche Klar-
heit geschaffen werden, um Loyalitätsaktien und -optionen zum Durchbruch zu
verhelfen.

1546Der Gesetzgeber sollte sich darauf beschränken, den Gesellschaften im Sinne einer
dispositiven Ermächtigungsnorm im Aktienrecht den Rahmen für eine statuta-
rische Lösung zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligun-
gen vorzugeben. Das Aktienrecht bietet sich als Anknüpfungspunkt an, weil die
Dauer der Aktionärsbeteiligung eine Frage der körperschaftlichen Rechtsbezie-
hung zwischen Gesellschaft und Aktionären ist. Angesichts der uneinheitlichen

2696 Siehe vorne Rz. 711 ff.
2697 Siehe auch Forstmoser, CSR, 179.
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empirischen Erkenntnisse zur Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt ist es angemessen,
langfristige Aktionärsbeteiligungen mit Anreizen zu fördern und zu begünstigen.
Weitergehende Regelungsinstrumente, wie z.B. Gebote und Verbote, würden der
Heterogenität der Aktiengesellschaften nicht gerecht. Weniger weitgehende Rege-
lungsinstrumente, wie z.B. unverbindliche Richtlinien, würden kaum einen
wirksamen Beitrag zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen leisten. Sowohl weitergehende als auch weniger weitgehende Regelungs-
instrumente wären deshalb nicht verhältnismässig i.w.S. Weitergehende Konzepte
wären nicht erforderlich; weniger weitgehende Konzepte wären nicht geeignet. Es
ist angemessen, den Gesellschaften im Sinne eines möglichst schonenden Paterna-
lismus zu ermöglichen, im Rahmen ihrer Gestaltungsfreiheit Massnahmen zur För-
derung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen zu ergreifen.2698

II. Im Besonderen

1547 Im Folgenden wird dargelegt, ob die Gesetzesbestimmungen zu Loyalitätsaktien
und -optionen gemäss Beschluss des Nationalrats im Rahmen der Aktien-
rechtsrevision den Erkenntnissen dieser Untersuchung entsprechen. Zunächst
wird erläutert, weshalb die folgenden Ausführungen beschränkt sind auf Loyali-
tätsdividenden und -optionen (A.). Danach wird eingegangen auf mögliche Geset-
zesbestimmungen im Zusammenhang mit Loyalitätsdividenden (B.) und Loyali-
tätsoptionen (C.).

A. Vorbemerkungen

1548 Es erscheint angemessen, dass man sich beim Erlass gesetzlicher Regeln auf Loya-
litätsdividenden und -optionen beschränkt. Unter den untersuchten Mitteln erschei-
nen Loyalitätsdividenden und -optionen am vielversprechendsten. Sie erscheinen
wirksamer als die ebenfalls untersuchten Loyalitätsbezugsrechte und das Loyali-
tätsvorwegzeichnungsrecht. Bei Loyalitätsdividenden und -optionen ist die Be-
günstigung langfristig beteiligter Aktionäre der Hauptzweck. Bei Loyalitäts-
bezugsrechten und dem Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ist sie lediglich eine
Nebenerscheinung.2699 Eine Kapitalerhöhung im Rahmen eines Kapitalbands und
das bedingte Kapital zum Zweck der Ausgabe von Wandel- oder Optionsanleihen

2698 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 700 ff.
2699 Zum Gesagten siehe vorne Rz. 1488.
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dienen in erster Linie der Kapitalbeschaffung. Eine Beschränkung gesetzlicher Re-
geln auf die ausdrückliche Ermächtigung zur Schaffung von Loyalitätsdividenden
und -optionen erscheint deshalb angemessen.

1549Damit ist auch gesagt, dass vom Erlass einer gesetzlichen Grundlage zur Schaf-
fung von Loyalitätsstimmrechten abgesehen werden sollte. Loyalitätsstimmrechte
stellen einen erheblichen Eingriff in die Machtverhältnisse in einer Gesellschaft
dar, zumal sie im Zusammenhang mit langfristig gehaltenen Aktien ein über ihre
Kapitalbeteiligung hinausgehendes Stimmrecht vermitteln. Ein solcher gesetz-
geberischer Eingriff würde dem Grundsatz vom Gleichlauf zwischen Stimmkraft
und Kapitaleinsatz sowie den engen Ausnahmen widersprechen.2700 Nach gelten-
dem Recht ist die Festsetzung des Stimmrechts unabhängig von der Kapitalbetei-
ligung nur in engen Grenzen zulässig.2701 Eine Einschränkung der vermögensmäs-
sigen Rechte der Aktionäre zur Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen kann unter Vorbehalt der Wahrung des Nebenleistungsver-
bots und des Gleichbehandlungsgebots bereits nach geltendem Recht zulässig
sein.2702 Eine entsprechende Einschränkung des Stimmrechts ist aber angesichts
des Wortlauts der Gesetzesbestimmungen zum Stimmrecht nicht ohne Gesetzes-
änderung zulässig.2703 Es gibt indes keine Anhaltspunkte für einen positiven Zu-
sammenhang zwischen Loyalitätsstimmrechten und langfristigen Haltedauern und
somit auch keine Indizien, die für die Notwendigkeit einer solchen Änderung spre-
chen. Es sollte deshalb keine zusätzliche Möglichkeit für mehr Einfluss von Aktio-
nären geschaffen werden, der nicht auf einer entsprechenden Kapitalbeteiligung
beruht.2704 Es wäre nach aktuellem Kenntnisstand nicht angemessen, eine Mög-
lichkeit für die Einführung von Loyalitätsstimmrechten zu schaffen – zumindest
nicht zum Zweck der Förderung längerfristiger Aktionärsbeteiligungen.2705

2700 Vgl. Art. 693 Abs. 1 OR, der unterschiedliche Stimmrechte im Zusammenhang mit
Aktien gleichen Nennwerts und innerhalb derselben Aktienkategorie nicht zulässt.
Siehe hierzu Daeniker, Loyalitätsaktien, 161.

2701 Zum Grundsatz des Gleichlaufs von Stimmkraft und Kapitaleinsatz siehe Art. 692
Abs. 1 OR. Zu den Ausnahmen von diesem Grundsatz siehe Art. 656a ff. OR (Partizi-
pationsscheine) und Art. 693 OR (Stimmrechtsaktien).

2702 Siehe vorne Rz. 711 ff.
2703 Vgl. auch Daeniker, Loyalitätsaktien, 161.
2704 Im Ergebnis auch RK-N, Protokoll 02./03.05.2018, 12.
2705 Vgl. mit einem ähnlichen Schluss zum U.S.-amerikanischen Recht Roe/Cenzi

Venezze, 502 ff., die aber darlegen, dass Loyalitätsstimmrechte gegebenenfalls der
Sicherung der Kontrolle von Gründeraktionären über Start-ups dienen und somit An-
reize für Unternehmensgründungen setzen könnten.
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1550 Die in der Folge dargelegten Vorschläge für eine ausdrückliche gesetzliche Grund-
lage für Loyalitätsdividenden und -optionen berücksichtigen die Bedenken gegen-
über Loyalitätsaktien. Loyalitätsdividenden und -optionen können zur Schaffung
einer in Bezug auf die Haltedauer ausgewogenen Aktionärsbasis beitragen.2706

Die Befürchtungen, Loyalitätsaktien würden ausschliesslich dazu dienen, dass
Mehrheitsaktionäre ihre Kontrolle gegenüber Minderheitsaktionären ausbauen,
sind in Bezug auf Loyalitätsdividenden und -optionen unzutreffend.2707 Das trifft
einzig auf Loyalitätsstimmrechte zu. Diese werden aber vorliegend gerade nicht
empfohlen und waren auch nicht Gegenstand der bisherigen Gesetzgebungsarbei-
ten.2708 Loyalitätsoptionen würden den langfristig beteiligten Aktionären zwar
auch verhältnismässig mehr Mitwirkungsrechte vermitteln. Diese wären aber mit
einer entsprechenden Kapitalbeteiligung hinterlegt. Sie stellen somit – anders als
Loyalitätsstimmrechte – keine Abkehr vom Grundsatz der Kapitalbezogenheit des
Stimmrechts dar.

B. Loyalitätsdividenden

1551 Die vom Nationalrat verabschiedete ausdrückliche gesetzliche Ermächtigungs-
norm könnte meines Erachtens übernommen werden, wenn der Gesetzgeber den
Gesellschaften ein Mittel zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen geben will.2709 Die gesetzliche Grundlage entspricht den Erkenntnis-
sen der vorliegenden Untersuchung. Erstens ist sie dispositiver Natur. Sie wahrt so-
mit die Gestaltungsfreiheit der Gesellschaften und anerkennt zugleich die
Heterogenität der Aktiengesellschaften in der Schweiz. Zweitens setzt sie der Be-
günstigung langfristig beteiligter Aktionäre angemessene Schranken, namentlich
in Bezug auf die Voraussetzungen der Begünstigung, deren Mass sowie in Bezug
auf zusätzliche Beschränkungsmöglichkeiten. Dadurch wird verhindert, dass das
Gesetz eine Grundlage für eine unverhältnismässige Begünstigung schafft.

1552 Es ist nicht erforderlich, dass die gesetzliche Grundlage den Nachweis über die
wirtschaftliche Berechtigung als Voraussetzung der Begünstigung vorschreibt. Je
nach Streuung des Aktionariats könnten gewisse Aktiengesellschaften einen sol-
chen Nachweis zur Verhinderung von Umgehungen der Regelung für notwendig
erachten. Zudem könnte ergänzt werden, dass der berechtigte Aktionär ununterbro-

2706 Siehe vorne Rz. 644 ff. und 670 ff.
2707 Zu den entsprechenden Bedenken vgl. insb. RK-S, Protokoll 15./16.04.2019, 14.
2708 Vgl. vorne Rz. 706.
2709 Vgl. vorne Rz. 1513 ff.
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chen während mindestens zweier Jahre mit Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen
sein muss. Wollte der Gesetzgeber Umgehungskonstellationen in jedem Fall vor-
beugen, könnte Absatz 1 von Art. 661a wie folgt ergänzt werden:

«Art. 661a Abs. 1

1 Die Statuten können vorsehen, dass auf Aktien, deren Eigentümer
seit mindestens zwei Jahren ununterbrochen als Aktionär mit
Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen ist und an denen die wirt-
schaftliche Berechtigung während derselben Frist nicht gewechselt
hat, eine bis zu 20 Prozent höhere Dividende ausgerichtet wird. Ent-
sprechendes kann für die Rückzahlung von Kapitalreserven vor-
gesehen werden.»2710

1553Es ist angemessen, zur Einführung von Loyalitätsdividenden ein qualifiziertes
Mehr entsprechend dem Beschluss des Nationalrats betreffend eine Ergänzung
von Art. 704 Abs. 1 OR vorzusehen.2711 Ein Beschluss zur Einführung von Loyali-
tätsdividenden ist ein Eingriff in die vermögensmässigen Rechte der Aktionäre.
Der Eingriff ist vergleichbar mit anderen möglichen Einschränkungen der Aktio-
närsrechte, für die von Gesetzes wegen eine qualifizierte Mehrheit erforderlich ist,
wie z.B. die Einschränkung des Bezugsrechts. Aufgrund der vergleichbaren Wer-
tungslage ist es angemessen, ein qualifiziertes Mehr zu verlangen.2712

C. Loyalitätsoptionen

1554Der Regelungsvorschlag für eine ausdrückliche gesetzliche Grundlage für die Einfüh-
rung von Loyalitätsoptionenweicht ab vomBeschluss des Nationalrats betreffend Lo-
yalitätsbezugsrechte im Zusammenhang mit Aktionärsoptionen.2713 Im Folgenden
wird ein Regelungsvorschlag betreffend Loyalitätsoptionen mit bedingtem Aus-
übungsrecht dargelegt. Die Gesetzesbestimmungen gemäss Beschluss des National-
rats im Rahmen der Aktienrechtsrevision weichen in zweierlei Hinsicht vom vorlie-
genden Vorschlag ab. Erstens enthielten die Vorschläge aus der Aktienrechtsrevision
Verweise auf die Bestimmungen zu den Loyalitätsbezugsrechten im Zusammenhang
mit dem Kapitalband und der ordentlichen Kapitalerhöhung. Zweitens bestand die
Begünstigung einerseits aus einem Vorzugsrecht auf einen bestimmten Anteil aus-
gegebener Optionsrechte und andererseits aus einem tieferen Optionspreis.

2710 AmtlBull NR 2018, 1123 (Ergänzungen hervorgehoben).
2711 Zur Ergänzung vgl. vorne Rz. 805.
2712 Zum Ganzen vgl. vorne Rz. 805.
2713 Vgl. vorne Rz. 1529 ff.
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1555 Die Gesetzesbestimmungen zum Inhalt der Statutenbestimmung zum bedingten
Kapital würden nach dem vorliegenden Vorschlag ergänzt. Der Umstand, dass das
Ausübungsrecht im Zusammenhang mit den Aktionärsoptionen aufschiebend be-
dingt ist, wäre demnach bei der Einführung des bedingten Kapitals in den Statuten
zu erwähnen. Der Verwaltungsrat müsste diese Bedingung bei der Gestaltung der
Optionsbedingungen umsetzen.

1556 Es ist naheliegend, eine neue Bestimmung nach der Ziffer zur Aufhebung des Be-
zugsrechts der bisherigen Aktionäre einzuordnen, zumal es um einen vergleich-
baren Eingriff in die Rechtsstellung der Aktionäre geht. Mit der Ausgabe von Lo-
yalitätsoptionen wird das Bezugsrecht der Aktionäre zwar formell gewahrt. Die
Ausübung der entsprechend dem Bezugsrecht zugeteilten Optionsrechte wird aber
erschwert.

1557 Eine entsprechende Gesetzesbestimmung könnte wie folgt ausgestaltet werden:

Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4bis

4bis. im Fall der Einräumung von Optionsrechten an die Aktionäre
eine Bedingung zur Ausübung dieser Rechte gemäss Artikel 653c
Abs. 1bis;

1558 Die ausdrückliche Ermächtigung zur Festsetzung einer Bedingung im Zusammen-
hang mit dem Ausübungsrecht wäre systematisch bei den Bestimmungen zum
Schutz der Aktionäre im Rahmen der bedingten Kapitalerhöhung einzuordnen, zu-
mal es um einen Eingriff in die Rechtsstellung der Aktionäre geht. Das bedingte
Ausübungsrecht wird im Zusammenhang mit Aktionärsoptionen gewährt. Es ist
deshalb naheliegend, eine Ergänzung nach Absatz 1 des neuen Art. 653c OR an-
zubringen, zumal dieser Absatz sich auf den Schutz der Aktionäre bei der Ausgabe
von Aktionärsoptionen bezieht. Bei Absatz 2 geht es um den Schutz der Aktionäre
bei der Ausgabe von Wandel- oder Optionsanleihen an Dritte.2714 Eine entspre-
chende Bestimmung könnte wie folgt ausgestaltet sein:

Art. 653c Abs. 1bis

1bis Im Fall der Einräumung von Optionsrechten an die Aktionäre
kann festgelegt werden, dass die Optionsrechte nur ausgeübt wer-
den können, wenn der Eigentümer der ihnen zugrunde liegenden
Aktien seit mindestens zwei Jahren ununterbrochen als Aktionär
mit Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen ist.

2714 Zum Gesagten vgl. Art. 653c Abs. 1 und 2 OR.
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1559Schliesslich sollte auch die Bestimmung zum Inhalt der Statutenbestimmung be-
treffend ein Kapitalband ergänzt werden für den Fall der Einführung eines beding-
ten Kapitals innerhalb des Kapitalbands. Die Bestimmung wäre analog der Bestim-
mung zum Inhalt der Statutenklausel zum bedingten Kapital selbst ausgestaltet
und könnte wie folgt lauten:

Art. 653t Abs. 1 Ziff. 9bis

9bis. im Fall der Einräumung von Optionsrechten an die Aktionäre
eine Bedingung zur Ausübung dieser Rechte gemäss Artikel 653c
Abs. 1bis;

1560Würde der Gesetzgeber langfristig beteiligte Aktionäre eher mit Bezugsrechten be-
günstigen wollen, die einen tieferen Optionspreis vermitteln, müsste sich eine Ge-
setzesbestimmung eher am Vorbild der Beschlüsse des Nationalrats im Rahmen
der Aktienrechtsrevision orientieren.2715 Die Ergänzungen wären wohl aber syste-
matisch gleich einzuordnen wie die vorstehenden Vorschläge.

2715 Vgl. vorne Rz. 1517 ff.
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1561Im letzten Teil dieser Arbeit werden die Erkenntnisse der Untersuchung zusam-
mengefasst (§ 10). Die Gliederung der Zusammenfassung entspricht dem Aufbau
des ersten, zweiten und dritten Teils der Arbeit. Danach wird ein Gesamtfazit gezo-
gen (§ 11).

§ 10 Zusammenfassung

1562Die Gliederung in diesem Kapitel entspricht dem Aufbau der Arbeit. Im ersten Teil
der Arbeit ging es um die Grundlagen zur Frage, ob die langfristige Beteiligung
von Aktionären mit Loyalitätsaktien gefördert und begünstigt werden darf und
soll (I.). Im zweiten Teil der Arbeit wurde untersucht, inwieweit die Umsetzung
der als wirksam eingeschätzten Normkonzepte zur Förderung und Begünstigung
langfristiger Aktionärsbeteiligungen nach geltendem Recht zulässig ist (II.). Und
im dritten Teil der Arbeit wurden – aufbauend auf den Erkenntnissen der Unter-
suchung und anknüpfend an die bisherigen Gesetzgebungsarbeiten – Vorschläge
für eine ausdrückliche gesetzliche Grundlage für Loyalitätsdividenden und -optio-
nen gemacht (III.).

I. Aktionärsloyalität und langfristige
Aktionärsbeteiligungen

1563Im ersten Teil der Arbeit ging es um die Grundlagen zur Frage, ob die langfristige
Beteiligung von Aktionären mit Loyalitätsaktien gefördert und begünstigt werden
darf und soll.

1564Zunächst wurden die begrifflichen Grundlagen der Untersuchung geklärt. Loya-
lität ist kein gängiger Begriff in der Rechtswissenschaft. Die Gegenüberstellung
des Verständnisses von Loyalität in Sprachwissenschaft, Philosophie, Rechtswis-
senschaft und Ökonomie hat zum besseren Verständnis des Begriffs in einem
rechtswissenschaftlichen Kontext beigetragen. Loyalität kann verstanden werden
als Wahrung der Interessen eines Dritten innerhalb eines Rechtsverhältnisses im
Sinne der Förderung dieser Interessen bei gleichzeitiger Inkaufnahme der Unter-
ordnung der eigenen Interessen. Demnach bedeutet Aktionärsloyalität die Loya-
lität des Aktionärs gegenüber der Gesellschaft im Rahmen des körperschaftlichen
Mitgliedschaftsverhältnisses. Loyal verhält sich ein Aktionär (Subjekt der Loya-
lität), wenn er in der Ausübung seiner Mitgliedschaftsrechte und der Erfüllung sei-
ner Mitgliedschaftspflichten die Interessen der Gesellschaft (Objekt der Loyalität)
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in guten Treuen wahrt und seine eigenen Interessen zurückstellt, wo immer diese
nicht mit denjenigen der Gesellschaft parallel laufen.2716

1565 Im Anschluss wurde der Zusammenhang zwischen dem Ziel der Förderung und
Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen und dem entwickelten Leitbild
der Aktionärsloyalität aufgezeigt. Eine Untersuchung nach der Methode der Recht-
setzung hat gezeigt, dass die Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen ein legitimes Gesellschaftsziel ist. Vorbehältlich der Schwierigkeiten
der empirischen Messung liefert die empirische Forschung einige Befunde, die
nachteilige Auswirkungen kurzfristiger Aktionärsbeteiligungen aufzeigen, wenn-
gleich genaue Aussagen zu deren Ausmass und Folgen nur punktuell möglich
sind. Demgegenüber wirken sich langfristig beteiligte Aktionäre tendenziell vor-
teilhaft auf die Unternehmen aus. Die Förderung und Begünstigung langfristiger
Aktionärsbeteiligungen zum Zweck der Schaffung einer in Bezug auf die Halte-
dauer ausgewogeneren Aktionärsbasis trägt zur nachhaltigen Steigerung des Unter-
nehmenswerts bei. Sie liegt somit im Interesse der Gesellschaft. Es kann somit
gesagt werden, dass langfristig beteiligte Aktionäre dem Leitbild der Aktionärs-
loyalität entsprechen.2717

1566 Im Weiteren wurde aufgezeigt, welche Normkonzepte sich zur Erreichung des
Ziels der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen eig-
nen. Dabei konnten drei wesentliche Erkenntnisse festgehalten werden: Erstens
sollten sich entsprechende Normkonzepte an einem sanften regulatorischen Ein-
griff im Aktienrecht orientieren. Das Aktienrecht bietet sich an, weil es bei der
Dauer der Aktionärsbeteiligung um eine Frage der körperschaftlichen Rechtsbezie-
hung zwischen Gesellschaft und Aktionären geht. Die Regelung des körperschaft-
lichen Rechtsverhältnisses ist Gegenstand des Aktienrechts. Zweitens sollten lang-
fristige Aktionärsbeteiligungen mittels Anreizen gefördert und begünstigt statt mit
Geboten oder Verboten erzwungen werden. Dadurch wird die aktienrechtliche Ge-
staltungsfreiheit gestärkt und der Heterogenität der Aktiengesellschaften in der
Schweiz Rechnung getragen. Und drittens sollte der Anreiz zur Förderung und Be-
günstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen finanzieller Natur sein. Unmittel-
bare finanzielle Anreize sind gemäss Theorie und Empirie am ehesten geeignet,
das Verhalten der Aktionäre zu beeinflussen.2718

2716 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 20 ff.
2717 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 197 ff.
2718 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 581 ff.
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II. Loyalitätsaktien und -optionen im schweizerischen
Recht de lege lata

1567Im zweiten Teil der Arbeit wurde untersucht, inwieweit unterschiedliche Normkon-
zepte zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen nach
geltendem schweizerischem Recht – unter Berücksichtigung der Bestimmungen
des neuen Aktienrechts – zulässig sind. Die Untersuchung hat gezeigt, dass Loyali-
tätsdividenden, Loyalitätsbezugsrechte, ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht und
Loyalitätsoptionen innerhalb bestimmter Schranken bereits nach geltendem Recht
zulässig sein können.2719

1568Eine Begünstigung durch die Einführung von Loyalitätsdividenden bedeutet, dass
Aktiengesellschaften auf diejenigen Aktien, deren Eigentümer ununterbrochen seit
mindestens zwei Jahren im Aktienbuch eingetragen ist, eine bis zu 20% höhere Di-
vidende ausrichten dürfen, sofern sie eine solche Begünstigung in den Statuten
festlegen.2720

1569Im Weiteren können langfristig beteiligte Aktionäre begünstigt werden durch die
Einführung sogenannter Loyalitätsbezugsrechte. Das bedeutet, dass Aktiengesell-
schaften im Rahmen eines Kapitalbands festlegen dürfen, dass den Aktionären ein
Recht auf den Bezug eines Anteils neuer Aktien zu einem bis zu 20% tieferen Aus-
gabebetrag zukommt, der ihrem Anteil langfristig gehaltener Aktien entspricht.2721

1570Eine entsprechende Begünstigung langfristig beteiligter Aktionäre kann auch
durch die Einführung eines Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts vorgesehen wer-
den. Das bedeutet, dass Aktiengesellschaften im Rahmen einer bedingten Kapital-
erhöhung festlegen dürfen, dass denjenigen Aktionären, die ihre Aktien, aufgrund
derer das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht gewährt wurde, langfristig halten, ein
bis zu 20% tieferer Ausgabebetrag bei der Zeichnung neuer Aktien im Zusammen-
hang mit der Ausgabe von Wandel- oder Optionsanleihen gewährt wird.2722

1571Und schliesslich können langfristig beteiligte Aktionäre auch durch die Ausgabe
von Loyalitätsoptionen begünstigt werden. Das bedeutet, Aktiengesellschaften
dürfen im Rahmen einer bedingten Kapitalerhöhung festlegen, dass die Aktionäre
die Optionsrechte nur oder zumindest nur anteilsmässig ausüben dürfen, sofern sie
die den Optionsrechten zugrunde liegenden Aktien langfristig halten. Es wäre auch

2719 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1003 ff., 1172 ff., 1337 ff., 1504 ff.
2720 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 713 ff.
2721 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1012 ff.
2722 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1180 ff.
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denkbar, den langfristig beteiligten optionsberechtigten Aktionären analog zum
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ein Recht auf einen günstigeren Optionspreis
zu gewähren.2723

1572 Die erwähnten Normkonzepte sind aus aktienrechtlicher Sicht zulässig. Sie be-
gründen insbesondere keinen Verstoss gegen das Verbot statutarischer Nebenleis-
tungspflichten (Art. 680 Abs. 1 OR) oder gegen das Gleichbehandlungsgebot
(Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR).2724

1573 Aus den Erkenntnissen des zweiten Teils der Arbeit wurden Vorschläge zur statu-
tarischen Umsetzung der Normkonzepte nach geltendem Recht erarbeitet. Die
erarbeiteten Musterstatutenklauseln sollen die Konzepte von Loyalitätsaktien und
-optionen greifbar machen in der Hoffnung, dadurch weitere Diskussionen zum
Thema in Praxis, Wissenschaft und Gesetzgebung anzuregen.2725

III. Ausblick betreffend Loyalitätsaktien und
-optionen de lege ferenda

1574 Im dritten Teil der Arbeit wurden Vorschläge für eine ausdrückliche gesetzliche
Grundlage von Loyalitätsdividenden und -optionen erarbeitet.

1575 Zu diesem Zweck wurde zuerst eine Übersicht über die bisherigen Gesetzgebungs-
arbeiten gegeben. Der Nationalrat hat im Rahmen der Aktienrechtsrevision drei-
mal beschlossen, eine ausdrückliche gesetzliche Grundlage für die Einführung
von Loyalitätsdividenden und Loyalitätsbezugsrechten zu schaffen. Die Bestim-
mungen wurden nach der Einigungskonferenz allerdings aus dem Text für die
Schlussabstimmung gestrichen und fanden somit vorerst keinen Eingang ins neue
Aktienrecht. Stattdessen wurde der Bundesrat mittels Postulat beauftragt, die Aus-
wirkungen von Loyalitätsaktien abzuklären und Bericht zu erstatten.2726

1576 Meines Erachtens bietet es sich an, schweizerischen Aktiengesellschaften mittels
Erlass einer dispositiven Gesetzesbestimmung zur Einführung von Loyalitätsdivi-
denden und -optionen zu ermächtigen. Nach der vorliegend vertretenen Auffas-
sung ist es zwar bereits nach geltendem Recht zulässig, für alle Aktien nach einer
bestimmten Haltedauer auf statutarischer Grundlage gewisse Privilegien, u.a.

2723 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1345 ff.
2724 Zum Ganzen siehe jeweils vorne Rz. 1003 ff., 1172 ff., 1337 ff., 1504 ff.
2725 Zum Ganzen siehe hinten Anhänge 1–4.
2726 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1512 ff.
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finanzieller Natur, vorzusehen. Diese Auffassung ist aber nicht unumstritten. Es ist
angesichts der bestehenden Rechtsunsicherheiten verständlich, dass sich bisher
keine schweizerische Aktiengesellschaft gewagt hat, solche Privilegien einzu-
führen. Mit dem Erlass einer ausdrücklichen gesetzlichen Grundlage könnte die
erforderliche Klarheit geschaffen werden, um Loyalitätsaktien und -optionen zum
Durchbruch zu verhelfen. Dazu wurden – auf der Grundlage der Bestimmungen
gemäss den Beschlüssen des Nationalrats – Vorschläge für eine mögliche aus-
drückliche gesetzliche Grundlage für die Einführung von Loyalitätsdividenden
und -optionen erarbeitet.2727

2727 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1543 ff.





§ 11 Fazit

625

§ 11 Fazit

1577In dieser Arbeit ging es um Nachhaltigkeit und Loyalität in Unternehmen und um
das Fördern und Begünstigen von Loyalität.

1578Die Arbeit wurde in einer Zeit geschrieben, in der Nachhaltigkeit in verschiedenen
Bereichen der Gesellschaft stark an Bedeutung gewonnen hat. Von Unternehmen
wird heute mehr erwartet als die Steigerung des Unternehmenswerts zum Vorteil
der Aktionäre. Es wird erwartet, dass Unternehmen im Rahmen ihrer Geschäfts-
tätigkeit sozial verantwortlich und umweltverträglich handeln. Diese Erwartungen
bestehen insbesondere gegenüber Unternehmen in der am weitesten verbreiteten
Gesellschaftsform: der Aktiengesellschaft. In einer Welt, in der die Steuerungs-
reichweite nationalstaatlicher Regulierung aufgrund der Globalisierung zuneh-
mend relativiert wird, ist die Versuchung gross, Unternehmen und insbesondere
international tätige Unternehmen zur Lösung gesellschaftlicher Probleme in die
Pflicht zu nehmen. Damit sollen – so die Hoffnung – regulatorische Lücken über-
brückt werden, die durch Gesetzgebungs- oder Durchsetzungsdefizite in einzelnen
Staaten entstehen und zu denen (noch) keine völkerrechtlichen Verträge ab-
geschlossen wurden.2728

1579Ob man eine stärkere Verpflichtung von Unternehmen zur Wahrung der Interessen
Dritter oder der Allgemeinheit befürwortet oder nicht: Es mehren sich die Anhalts-
punkte, die darauf hindeuten, dass die Welt vor einer radikalen wirtschaftlichen
Umwälzung steht. Die Digitalisierung und die politischen Vorgaben zum Erreichen
des Netto-Null-Emissionsziels erfordern zum einen internationale Zusammen-
arbeit und zum anderen langfristige Investitionen in verschiedenen Bereichen, die
Staaten kaum allein werden leisten können. Damit auch privates Kapital zum Errei-
chen dieser langfristigen Investitionen mobilisiert werden kann, braucht es An-
reize. Geht man davon aus, dass auch Unternehmen zur Bewältigung künftiger
Herausforderungen langfristige Investitionen tätigen müssen, kann es sein, dass
sich das Problem kurzfristig orientierter Aktionäre im Kapitalmarkt verschärft.

1580Loyalitätsaktien und -optionen können zur Umsetzung langfristiger Geschäfts-
strategien und zur Realisierung langfristiger Investitionen beitragen. Innerhalb
eines Unternehmens können sie zweierlei fördern: Sie können einerseits eine
Grundlage für eine direktere Kommunikation zwischen Unternehmen und Aktio-
nären schaffen, indem sie einen Anreiz dafür setzen, dass sich Aktionäre vermehrt

2728 Zur Steuerungsreichweite nationalstaatlicher Regulierung und zu regulatorischen Lü-
cken vgl. Burckhardt, Corporate Social Responsibility, 64 m.w.H.
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ins Aktienbuch eintragen und somit namentlich bekannt sind. Und sie können an-
dererseits dazu beitragen, dass Aktionäre ihre Beteiligung langfristig aufrechterhal-
ten statt auf kurzfristige Gewinne zu spekulieren. Loyalitätsaktien und -optionen
haben mit dieser Wirkungsweise auch das Potenzial dazu, beizutragen, dass Unter-
nehmen die Herausforderungen der Zukunft, die mit langfristigen Investitionen
verbunden sind, besser bewältigen können. Es ist deshalb zu erwarten, dass das
Thema der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligungen uns
in der Zukunft noch stärker beschäftigen wird.
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1581Auf der Grundlage der im Rahmen dieser Arbeit gewonnenen Erkenntnisse wer-
den im Folgenden Vorschläge für Statutenbestimmungen zur Einführung bestimm-
ter Konzepte zur Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbeteiligun-
gen gemacht. Mit Nachweisen zu den verschiedenen Teilen der Klausel wird auf
die Abschnitte der Untersuchung hingewiesen, welche die Grundlage zum entspre-
chenden Inhalt gegeben haben.

1582Die vorliegende Arbeit soll als Nachschlagewerk zur Beantwortung spezifischer
Rechtsfragen im Zusammenhang mit Loyalitätsaktien und -optionen und als
Quelle für geeignete Muster für die Praxis dienen. Dabei gilt der Grundsatz «one
size does not fit all». Die erarbeiteten Mustervorlagen können als Ausgangspunkt
und Anregung dienen, sollten aber keinesfalls ungeprüft kopiert werden.
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Anhang 1 – Muster-Statutenbestimmung
betreffend Loyalitätsdividenden

1583Eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsdividenden könnte im Abschnitt
zur Verwendung des Bilanzgewinns und zur Festsetzung der Dividende in die
Statuten einer Aktiengesellschaft eingefügt werden. Sie könnte unter einer Über-
schrift oder neben einer Marginalie «Verteilung des Bilanzgewinns, Dividende,
Loyalitätsdividende» stehen.

1584Die Statutenbestimmung könnte wie folgt lauten:

1. Die Generalversammlung entscheidet im Rahmen der gesetzlichen Vorschrif-
ten über die Verwendung des Bilanzgewinns.2729 Der Verwaltungsrat unter-
breitet seine Anträge der Generalversammlung.2730

2. Der Bilanzgewinn wird im Verhältnis der auf das Aktienkapital einbezahlten
Beträge verteilt.2731

2729 Der erste Satz von Ziff. 1 hat nicht unmittelbar etwas mit Loyalitätsdividenden zu
tun. Er bringt zum Ausdruck, dass die Generalversammlung nicht über den gesamten
Bilanzgewinn verfügen darf, sondern die Bestimmungen betreffend die Zuweisung
an die Reserven gem. Art. 671 ff. OR zu berücksichtigen sind. Ausdrücklich z.B.
UBS AG, Art. 33 Abs. 1. Zudem bringt er zum Ausdruck, dass sich am Dividenden-
beschluss nichts ändert. Die Generalversammlung fasst einen Beschluss über die
Dividendensumme. Es ändert sich lediglich der Verteilschlüssel der Dividenden-
summe.

2730 Der zweite Satz von Ziff. 1 wiederholt die gesetzliche Regel, wonach der Entscheid
über die Verwendung des Bilanzgewinns und die Festsetzung der Dividende eine un-
übertragbare Befugnis der Generalversammlung ist (vgl. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR).
Dem Verwaltungsrat kommt lediglich ein Antragsrecht zu (vgl. Art. 700 Abs. 2 Ziff. 3
OR). Die erste Ziffer der Bestimmung ist angelehnt an eine Formulierung, die sich
heute bereits mit ähnlichem Inhalt in den Statuten verschiedener Aktiengesellschaften
findet. Siehe z.B. ABB Ltd, Art. 40 Abs. 1; Nestlé AG, Art. 24; Roche Holding

AG, § 31; Credit Suisse Group AG, Art. 23.
2731 Ziff. 2 wiederholt die in Art. 660 Abs. 1 und Art. 661 OR enthaltene Regel, wonach je-

der Aktionär Anspruch auf einen seiner Kapitalbeteiligung entsprechenden Anteil am
Bilanzgewinn hat.
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3. Es wird jedoch2732 ab dem 1. Januar [Jahr]2733 auf Aktien, deren Eigentümer
am Ende eines Geschäftsjahres2734 seit mindestens zwei Jahren2735 ununter-
brochen2736 im Aktienbuch eingetragen2737 ist und bis zur Auszahlung der Di-
vidende2738 bleibt, eine um [20] Prozent2739 höhere Dividende ausgerichtet.
[Die Anzahl der Aktien, auf die eine höhere Dividende ausgerichtet wird,
darf für einen einzelnen Aktionär den Anteil von [y]2740 Prozent des Aktien-
kapitals nicht übersteigen.]2741

2732 Das Wort «jedoch» bringt zum Ausdruck, dass es sich bei der Auszahlung einer Loya-
litätsdividende um eine Ausnahme von der Berechnung der Kapitalanteile nach der
Kapitalbeteiligung gem. Ziff. 2 und Art. 660 Abs. 1 OR sowie Art. 661 OR handelt.
Vgl. vorne Rz. 715 ff.

2733 Damit nicht im Sinne einer Rückwirkung die Haltedauer vor dem Beschluss angerech-
net wird, darf die Loyalitätsdividende erst ab dem dritten auf die Einführung der Sta-
tutenbestimmung folgenden Geschäftsjahr ausgerichtet werden. Erst dann ist sicher-
gestellt, dass die Haltedauer von zwei ganzen Geschäftsjahren eingehalten wurde.
Beschliesst die Generalversammlung im Jahre 2021 die Einführung, darf die Loyali-
tätsdividende frühestens ab dem 1. Januar 2024 ausgerichtet werden. Vgl. vorne
Rz. 754.

2734 Zum Erfordernis der mindestens zwei ganze Geschäftsjahre langen Haltedauer siehe
vorne Rz. 319 und 623.

2735 Zur minimalen Haltedauer von zwei Jahren siehe vorne Rz. 722.
2736 Zur Bestätigung hinsichtlich der ununterbrochenen Haltedauer siehe vorne Rz. 722.
2737 Es ist nicht erforderlich, dass der Aktionär mit Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen

ist. Bei börsenkotierten vinkulierten Namenaktien ist auch eine Eintragung als Aktio-
när ohne Stimmrecht möglich (vgl. Art. 685f Abs. 3 OR). Die vermögensmässigen
Rechte kann der Aktionär ungeachtet dessen geltend machen. Angesichts der Akzes-
sorietät des Rechts auf eine Loyalitätsdividende zum Recht auf Dividende muss ein
Aktionär nicht mit Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen sein, um Anrecht auf eine
Loyalitätsdividende zu haben. Siehe vorne Rz. 725.

2738 Wurde die Aktie vorher veräussert, beginnt die für die Loyalitätsdividende massgeb-
liche Frist neu zu laufen. Der Erwerber hat lediglich Anspruch auf die ordentliche Di-
vidende. Siehe vorne Rz. 737 ff.

2739 Zum Mass der Begünstigung siehe vorne Rz. 760 ff.
2740 Eine Beschränkung der Privilegierung auf einen tiefen einstelligen Prozentsatz

scheint – sofern überhaupt erforderlich – angemessen zur Verhinderung einer zu star-
ken Privilegierung von Grossaktionären und zur Verhinderung negativer Auswirkun-
gen von Loyalitätsdividenden auf die Liquidität. Siehe vorne Rz. 761.

2741 Fürchtet die Gesellschaft einen übermässigen Rückgang der Liquidität, könnte sie die
Privilegierung zusätzlich pro Aktionär beschränken. Siehe vorne Rz. 762.
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4. Der Verwaltungsrat kann die Auszahlung einer höheren Dividende verwei-
gern, wenn der Aktionär auf sein Verlangen nicht

a. ausdrücklich erklärt, dass er die Aktien während der letzten zwei Jahre
ununterbrochen im eigenen Namen und auf eigene Rechnung gehalten
hat; oder

b. den Vor- und den Nachnamen und die Adresse der wirtschaftlich berech-
tigten Person meldet und ausdrücklich erklärt, dass diese während der
Haltefrist gemäss Ziff. 3 unverändert geblieben ist.2742

5. Der Verwaltungsrat erlässt ein Reglement zu den Einzelheiten.2743 Er macht
den Aktionären das Reglement zugänglich.2744

[6. Für Partizipationsscheine gelten die Regeln für die zusätzliche Dividende ge-
mäss Ziff. 3 bis 5 sinngemäss.]2745

2742 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 728 ff.
2743 Vgl. vorne Rz. 814.
2744 Vgl. vorne Rz. 814 in fine.
2745 Vgl. vorne Rz. 720. Zum zusätzlichen Regelungsbedarf bei Gesellschaften mit Ge-

nussscheinen siehe vorne Rz. 721.
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Anhang 2 – Muster-Statutenbestimmung
betreffend Loyalitätsbezugsrechte

1585Eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsbezugsrechte im Rahmen eines Ka-
pitalbands dürfte im Abschnitt zum Aktienkapital und zu den Aktien unter einer
Überschrift oder neben einer Marginalie «Kapitalband» eingefügt werden.

1586Die Statutenbestimmung könnte wie folgt lauten:

1. Der Verwaltungsrat ist ermächtigt, das Aktienkapital der Gesellschaft bis zum
[Datum]2746 innerhalb einer Bandbreite2747 von CHF [Betrag Untergrenze]
und CHF [Betrag Obergrenze] wie folgt zu verändern:

a. ganz oder in Teilbeträgen zu erhöhen durch Ausgabe von höchstens [An-
zahl] voll zu liberierenden [Art-]aktien zumNennwert von jeCHF [Betrag];
oder

b. herabzusetzen.2748

2. Der Ausgabezeitpunkt, der Ausgabebetrag, die Art der Einlagen, der Zeit-
punkt der Dividendenberechtigung sowie der Verfall oder die Zuteilung nicht
ausgeübter Bezugsrechte werden durch den Verwaltungsrat im Zeitpunkt der
Ausgabe bestimmt.

3. Der Verwaltungsrat bestimmt bei Kapitalerhöhungen ab dem [Datum]2749,
dass das Bezugsrecht im Zusammenhang mit Aktien, die während mindestens
zweier Jahre ununterbrochen vom gleichen Aktionär gehalten wurden, zu
einem um [20] Prozent tieferen Ausgabebetrag gewährt wird.2750

2746 Die Maximaldauer des Kapitalbands ist beschränkt auf fünf Jahre. Siehe vorne
Rz. 1014.

2747 Zur Ober- und Untergrenze des Kapitalbands siehe vorne Rz. 1014 bei und in
Fn. 1972.

2748 Eine Ermächtigung zur Kapitalherabsetzung ist nur zulässig, wenn die Gesellschaft
nicht auf die eingeschränkte Revision verzichtet hat (Art. 653s Abs. 4 OR). Die Ge-
währung von Loyalitätsbezugsrechten erfolgt im Rahmen einer Kapitalerhöhung. Es
wird deshalb nicht weiter auf die Möglichkeit der Kapitalherabsetzung im Rahmen
des Kapitalbands eingegangen.

2749 Zur Verhinderung der Rückwirkung darf die Auflage frühestens bei Kapitalerhöhun-
gen nach zwei Jahren seit der Einführung der Statutenbestimmung betreffend Kapital-
band gelten. Siehe hierzu vorne Rz. 1040.

2750 Diese Bestimmung ist als Auflage i.S.v. Art. 653t Abs. 1 Ziff. 3 OR zu verstehen. Der
tiefere Ausgabebetrag würde denjenigen Teil der ihm zustehenden neu ausgegebenen
Aktien betreffen, der seinem bisherigen langfristig gehaltenen Anteil entspricht.
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4. Der Verwaltungsrat kann einem Aktionär die Gewährung eines tieferen Aus-
gabebetrags verweigern, wenn dieser auf sein Verlangen nicht

a. ausdrücklich erklärt, dass er die Aktien, aufgrund derer das Bezugsrecht
gewährt wurde, während der letzten zwei Jahre ununterbrochen im eige-
nen Namen und auf eigene Rechnung gehalten hat; oder

b. den Vor- und den Nachnamen und die Adresse der wirtschaftlich berech-
tigten Person meldet und ausdrücklich erklärt, dass diese während der
Haltefrist gemäss Ziff. 3 unverändert geblieben ist.2751

5. Der Verwaltungsrat erlässt ein Reglement zu den Einzelheiten.2752 Er macht
den Aktionären das Reglement zugänglich.2753

[6. Aktien, für welche Bezugsrechte eingeräumt, aber nicht ausgeübt werden,
sind durch den Verwaltungsrat im Interesse der Gesellschaft zu verwen-
den.]2754

[7. Für Partizipationsscheine gelten die Regeln für den tieferen Ausgabebetrag
beim Bezugsrecht gemäss Ziff. 3 bis 6 sinngemäss.]2755

[8. Die neuen Aktien sind nach Massgabe von Art. [Artikelnummer] der Statuten
vinkuliert.]2756

2751 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1026.
2752 Der Verwaltungsrat hat kein Ermessen, weitere erschwerende Bedingungen oder Auf-

lagen zur Berechtigung zu einem tieferen Ausgabebetrag einzuführen. Insbesondere
darf er das Bezugsrecht nicht beschränken oder aufheben (vgl. Art. 652b Abs. 2 OR).
Vgl. vorne Rz. 1121.

2753 Vgl. vorne Rz. 1073.
2754 Vgl. Art. 653t Abs. 1 Ziff. 7 OR.
2755 Entscheidet sich eine Gesellschaft mit Partizipationskapital für die Schaffung von Lo-

yalitätsbezugsrechten, muss sie langfristig beteiligten Partizipanten ebenfalls Bezugs-
rechte zu einem entsprechend tieferen Ausgabebetrag einräumen (siehe vorne
Rz. 1019). Zum zusätzlichen Regelungsbedarf bei Gesellschaften mit Genussscheinen
siehe vorne Rz. 1020.

2756 Muss im Falle einer Vinkulierung erwähnt werden, vgl. Art. 650 Abs. 2 Ziff. 7 OR.
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Anhang 3 – Muster-Statutenbestimmung
betreffend Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

1587Eine Statutenbestimmung betreffend bedingtes Kapital mit Loyalitätsvorwegzeich-
nungsrecht dürfte im Abschnitt zum Aktienkapital und zu den Aktien unter einer
Überschrift oder neben einer Marginalie «Bedingtes Kapital» eingefügt werden.
Das Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht ist nur denkbar bei der Einführung von be-
dingtem Kapital zu Finanzierungszwecken. Dient das bedingte Kapital der Umset-
zung eines Beteiligungsplans, muss das Vorwegzeichnungsrecht sachlogisch aus-
geschlossen werden.2757

1588Die Statutenbestimmung könnte wie folgt lauten:

1. Das Aktienkapital wird unter Ausschluss der Bezugsrechte der Aktionäre durch
Ausgabe von höchstens [Anzahl] voll zu liberierenden [Art-]aktien zum Nenn-
wert von je CHF [Betrag] nominal um den Maximalbetrag von CHF [Betrag] er-
höht durch Ausübung von [Wandelrechten/Optionsrechten], die von der Gesell-
schaft ausgegeben werden.2758 Zum Bezug der neuen Aktien sind die jeweiligen
Inhaber von [Wandelrechten/Optionsrechten] berechtigt.2759 Die Bedingungen
der [Wandelrechte/Optionsrechte] sind durch denVerwaltungsrat festzulegen.2760

2. Der Ausübungspreis der [Wandelrechte/Optionsrechte] ist unter Berücksichti-
gung des Marktpreises festzulegen. Die Inhaber der Optionsrechte sind zum
Bezug von neuen Aktien zu einem bis zu [20] Prozent tieferen Ausübungs-
preis berechtigt, wenn sie nach der Ausgabe der [Wandelrechte/Options-
rechte] mindestens zwei Jahre ununterbrochen als Eigentümer der diesen
[Wandelrechten/Optionsrechten] zugrunde liegenden Aktien im Aktienbuch
eingetragen sind.2761 Sind sie ununterbrochen seit mindestens zwei Jahren als
Eigentümer eines Teils der diesen [Wandelrechten/Optionsrechten] zugrunde
liegenden Aktien im Aktienbuch eingetragen, besteht das Recht auf einen bis
zu 20 [Prozent] tieferen Ausübungspreis anteilsmässig.2762

2757 Siehe vorne Rz. 1183.
2758 Vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 1 und 2 OR.
2759 Vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 3 OR.
2760 Siehe vorne Rz. 1256.
2761 Zu Entstehung und Untergang der Berechtigung, Art der Privilegierung und Mass der

Privilegierung siehe vorne Rz. 1192.
2762 Zur anteilsmässigen Privilegierung siehe vorne Rz. 1213 f.
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3. Der Verwaltungsrat kann einem Inhaber der [Wandelrechte/Optionsrechte]
die Gewährung eines tieferen Ausübungspreises verweigern, wenn dieser auf
sein Verlangen nicht

a. ausdrücklich erklärt, dass er die den [Wandelrechten/Optionsrechten] zu-
grunde liegenden Aktien während der letzten zwei Jahre ununterbrochen
im eigenen Namen und auf eigene Rechnung gehalten hat; oder

b. den Vor- und den Nachnamen und die Adresse der wirtschaftlich berech-
tigten Person meldet und ausdrücklich erklärt, dass diese während der
Haltefrist gemäss Ziff. 2 unverändert geblieben ist.2763

[4. Für Partizipationsscheine gelten die Regeln für den tieferen Ausübungspreis
gemäss Ziff. 2 bis 3 sinngemäss.]2764

[5. Die neuen Namenaktien unterliegen nach dem Erwerb den Übertragungs-
beschränkungen nach Art. [Artikelnummer] der Statuten.]2765

2763 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1361.
2764 Entscheidet sich eine Gesellschaft mit Partizipationskapital für die Schaffung eines

Loyalitätsvorwegzeichnungsrechts, muss sie langfristig beteiligten Partizipanten eben-
falls ein Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht einräumen (siehe vorne Rz. 1355). Zum
zusätzlichen Regelungsbedarf bei Gesellschaften mit Genussscheinen siehe vorne
Rz. 1355.

2765 Muss im Falle einer Vinkulierung erwähnt werden, vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 6 OR.
Soll auch der originäre Erwerb der Aktien durch Ausübung der Wandel- oder Options-
rechte beschränkt sein, müsste das ausdrücklich in den Statuten und im Emissionspro-
spekt geregelt werden (vgl. Art. 653d Abs. 1 OR in fine; Forstmoser/Meier-

Hayoz/Nobel, § 52 N 362). Eine Vinkulierung des Ausübungsrechts ist jedoch nur
möglich, wenn auch die Übertragbarkeit der Aktien beschränkt werden kann
(Art. 685a ff. OR; CHK-Heiz, Art. 653d OR, N 3).
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Anhang 4 – Muster-Statutenbestimmung
betreffend Loyalitätsoptionen

1589Eine Statutenbestimmung betreffend Loyalitätsoptionen dürfte im Abschnitt zum
Aktienkapital und zu den Aktien unter einer Überschrift oder neben einer Margina-
lie «Bedingtes Kapital» eingefügt werden.

1590Die Statutenbestimmung könnte wie folgt lauten:

1. Das Aktienkapital wird durch Ausgabe von höchstens [Anzahl] voll zu libe-
rierenden [Art-]aktien zum Nennwert von je CHF [Betrag] nominal um den
Maximalbetrag von CHF [Betrag] erhöht durch Ausübung von Optionsrech-
ten, die den Aktionären der Gesellschaft eingeräumt werden.2766 Zum Bezug
der neuen Aktien sind die jeweiligen Inhaber von Optionsrechten berech-
tigt.2767 Die Bedingungen der Optionsrechte sind durch den Verwaltungsrat
festzulegen.2768

[2. Die Optionsrechte werden den Aktionären der Gesellschaft grundsätzlich ent-
sprechend ihrer bisherigen Beteiligung eingeräumt.2769 Zudem werden den
Aktionären der Gesellschaft entsprechend ihrer bisherigen Beteiligung zusätz-
liche Optionsrechte [im gleichen Verhältnis/im Verhältnis [Zahl]:[Zahl]]2770

zu ihren bisherigen Aktien eingeräumt.]2771

3. Zum Zweck der Förderung und Begünstigung langfristiger Aktionärsbetei-
ligungen sind die Inhaber der Optionsrechte zur Ausübung der [zusätz-
lichen]2772 Optionsrechte berechtigt, wenn sie nach der Ausgabe der Options-
rechte mindestens zwei Jahre ununterbrochen als Eigentümer der diesen
Optionsrechten zugrunde liegenden Aktien im Aktienbuch eingetragen sind.

2766 Vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 1 und 2 OR.
2767 Vgl. Art. 653b Abs. 1 Ziff. 3 OR.
2768 Siehe vorne Rz. 1414.
2769 Vgl. Art. 653c Abs. 1 OR i.V.m. Art. 652b OR.
2770 Zum Mass der Privilegierung siehe vorne Rz. 1377.
2771 Nach dieser Variante kann ein Teil der Optionsrechte auch geltend gemacht werden,

wenn der Aktionär die den Optionsrechten zugrunde liegenden Aktien nicht während
der vorgegebenen Frist hält. Lediglich das Recht zur Ausübung der zusätzlichen Op-
tionen ist aufschiebend bedingt. Vgl. hierzu auch die Formulierung des ersten Satzes
in Ziff. 3 unten.

2772 Dieser Zusatz ist nur erforderlich, wenn die Variante nach Ziff. 2 ausgewählt wird,
d.h., wenn nur das Recht zur Ausübung eines Teils der Optionsrechte beschränkt ist
und nicht das Recht zur Ausübung aller Optionsrechte.
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Sind sie ununterbrochen seit mindestens zwei Jahren als Eigentümer eines
Teils der diesen Optionsrechten zugrunde liegenden Aktien im Aktienbuch
eingetragen, sind sie anteilsmässig zur Ausübung der [zusätzlichen]2773 Op-
tionsrechte berechtigt.2774

4. Der Verwaltungsrat kann einem Inhaber der Optionsrechte den Bezug von
neuen Aktien verweigern, wenn dieser auf sein Verlangen nicht

a. ausdrücklich erklärt, dass er die den Optionsrechten zugrunde liegenden
Aktien während der letzten zwei Jahre ununterbrochen im eigenen Na-
men und auf eigene Rechnung gehalten hat; oder

b. den Vor- und den Nachnamen und die Adresse der wirtschaftlich berech-
tigten Person meldet und ausdrücklich erklärt, dass diese während der
Haltefrist gemäss Ziff. 2 unverändert geblieben ist.2775

[5. Für Partizipationsscheine gelten die Regeln zur Ausübung der [zusätzlichen]
Optionsrechte gemäss Ziff. 2 bis 4 sinngemäss.]2776

[6. Die neuen Namenaktien unterliegen nach dem Erwerb den Übertragungs-
beschränkungen nach Art. [Artikelnummer] der Statuten.]2777

2773 Siehe vorne Fn. 1345.
2774 Zur anteilsmässigen Privilegierung siehe vorne Rz. 1379.
2775 Zum Ganzen siehe vorne Rz. 1361.
2776 Entscheidet sich eine Gesellschaft mit Partizipationskapital für die Schaffung von

Loyalitätsoptionen, muss sie den Partizipanten ein dem Bezugsrecht der Aktionäre
entsprechendes Bezugsrecht einräumen (siehe vorne Rz. 1358). Zum zusätzlichen
Regelungsbedarf bei Gesellschaften mit Genussscheinen siehe vorne Rz. 1358 in fine.

2777 Vgl. vorne Rz. 1359.
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Stichwortverzeichnis

Die Verweise beziehen sich auf die Randnoten und umfassen die dazugehörigen
Fussnoten. Verweise in Kursivschrift zeigen eine vertiefte oder zusammenfassende
Behandlung des betreffenden Stichworts an.

A
Absorptionsfusion 741, 1030f.
Abspaltung 742
Abtretung siehe Aktien, Abtretung
Abzinsung 443, 540
– Abzinsungsrate 447, 457, 484
– übermässige 447, 461, 493ff.,

503ff., 618
Ad-hoc Publizität
– kapitalmarktrechtliche Pflicht

234
– kurzfristige Orientierung 234, 512
Aktien
– Abtretung 826f.
– Aktienausgabe (Emission) 356f.,

366, 427, 466
– Aktienaustausch in der Fusion 741,

1030
– Aktienleihe (securities lending)

siehe Effektenleihe
– Dispoaktien siehe dort
– Dividendenanspruch 605
– gemeinschaftliches Eigentum

744ff., 1033, 1202, 1366
– Gesamteigentum 745f., 1033,

1202, 1366
– Gleichbehandlung siehe Gleich-

behandlungsgebot
– Gratisaktien 1367
– Inhaberaktien siehe dort
– Kaduzierung siehe dort
– Liberierung siehe dort
– Miteigentum 746, 1033, 1202,

1366
– Namenaktien siehe dort

– ohne Stimmrecht 725, 830, 1024,
1083, 1254, 1359, 1412, siehe auch
Bezugsrecht, Aktionär ohne Stimm-
recht

– Stammaktien 620, 626, 628, 630,
784

– Übertragung 161, 257, 725, 745,
755, 826ff., 909, 1041, 1082f.,
1209, 1244, 1253f., 1359, 1373,
1411f.

– Übertragung durch Güter- oder
Erbrecht 738f., 1029, 1200, 1364

– Übertragung, treuhänderische 729,
733, 982, 1156, 1322, 1484

– Wertpapier siehe dort
– Zession siehe Aktien, Abtretung
Aktienbuch 724f., 1023f., 1194f.,

1358f., 1515, 1520, 1527, 1552,
1558

Aktiengesellschaft
– atypische 147
– börsenkotierte siehe börsenkotierte

Aktiengesellschaften
– Einpersonen- 106
– Familienbezogene 124
– Funktion 210
– Gewinnstrebigkeit 107f., 136, 953,

959, 967
– Grundstruktur(en) 992, 1164, 1329,

1496
– Heterogenität siehe Aktiengesell-

schaft, Vielfalt
– Interessengruppen 547
– Kapitalbezogenheit 129, 148, 158,

162, 874, 877, 909, 1099
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– Kapitalsammlung 164, 210
– nicht börsenkotierte siehe börsen-

kotierte Aktiengesellschaften,
Abgrenzung, nicht börsenkotierte
Aktiengesellschaften

– nicht wirtschaftliche 107, 967
– Normsetzungsbefugnis 775
– Organe 844ff.
– personenbezogene 124, 151
– Recht auf Persönlichkeit 85
– Vielfalt 608, 618, 703, 1546, 1551,

1566
Aktienkapital
– Aktien siehe dort
– Eigenkapital 279, 453, 661
– Grundkapital 84
– Kapitalband siehe dort
– Kapitalerhöhung siehe dort
– Liberierung siehe dort
– Partizipationskapital, Verhältnis zu

84
Aktienrechtsrevision
– Einigungskonferenz 1541f.
– Impuls zur Einführung von

Loyalitätsaktien 223ff.
– Loyalitätsbezugsrechte 1045, 1059,

1159, 1517ff., 1529ff.
– Loyalitätsdividenden 792, 986,

1514ff.
– Loyalitätsoptionen 1492
– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

1213, 1230, 1325
Aktienrückkauf siehe Rückkauf eigener

Aktien
Aktionäre
– Arten 247ff.
– Daueraktionäre 248ff.
– Gleichbehandlung siehe Gleich-

behandlungsgebot
– Grossaktionäre siehe dort
– institutionelle Investoren siehe dort
– kurzfristige Aktionäre 319
– langfristige Aktionäre 219, 230,

319

– ohne Stimmrecht siehe Aktien, ohne
Stimmrecht

– private Aktionäre 252
– Spekulationsaktionäre 253
– Unternehmeraktionäre 249
Aktionärsaktivismus 214, 343, 384,

388ff., 454, 473, 491, 591
Aktionärsbeteiligungen, Förderung

und Begünstigung langfristiger
– Impulsgebung 222ff.
– Konzepte siehe Loyalitätsaktien,

Arten
– legitimes aktienrechtliches Ziel

562ff.
– Loyalitätsaktien siehe dort,

Auswirkungen
– Loyalitätsbezugsrechte siehe dort,

Auswirkungen
– Loyalitätsdividenden siehe dort,

Auswirkungen
– Loyalitätsoptionen siehe dort,

Auswirkungen
– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

siehe dort, Auswirkungen
– Zusammenhang mit Aktionärs-

loyalität 554ff.
Aktionärsbindungsverträge
– einfache Gesellschaft 184f.
– Stimmbindung 180f.
– Treuepflicht 185f.
– Qualifikation 184
Aktionärsloyalität
– Abgrenzung, Treu undGlauben 73ff.
– aktive und passive Komponente 69
– Inhalt 89ff.
– Interessenkollision 71
– Kern 64ff., 68
– Objekt 83ff.
– Subjekt 78ff.
– Umschreibung 192ff.
Aktionärsoptionen
– Bezugsrecht 624, 672, 1182, 1369,

1390, 1476
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– Gleichbehandlung 1315
– Loyalitätsbezugsrechte siehe dort
– Loyalitätsoptionen siehe dort
– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

siehe dort
– Preis 672
Aktionärsrechte
– Anfechtungsklage siehe dort
– Antragsrecht 182, 605, 942
– Auskunftsrecht 103, 1024, 1359
– Bezugsrecht siehe dort
– Dividende siehe dort
– Einberufungsrecht 182
– Einsichtsrecht 689, 942
– entziehbare 867f.
– Gleichbehandlungsgebot siehe dort
– Individualrechte 604f., 609, 741
– Informationsrechte 99, 123, 182,

574, 742, 877
– Klagerechte 689, 867, siehe auch

Anfechtungsklage; Nichtigkeit;
Verantwortlichkeit

– Kontrollrechte 315, 605, 689,
870

– Minderheitenrechte 609
– Mitwirkungsrechte siehe dort
– Revisoren, unabhängige siehe

Revisionsstelle, Unabhängigkeit
– Rückerstattungsklage siehe dort
– Schutzrechte siehe dort
– Sonderuntersuchung, Recht auf

siehe Sonderuntersuchung
– Stimmrecht siehe dort
– Teilnahmerecht 605, 689, 726, 870,

942
– unentziehbare, verzichtbare 867f.,

871, 902
– unentziehbare, unverzichtbare

867ff.
– Verantwortlichkeitsklage siehe

Verantwortlichkeit
– vermögensmässige Rechte 605,

688, 694, 783, 1375, 1489
Allokationseffizienz siehe Effizienz

Anfechtungsklage
– Aktivlegitimation 574, 817, 993
– anwendbares Recht 768, 1048,

1216
– Benachteiligung 939
– Beweislast 993, 1165, 1330, 1497
– Frist 933, 1139, 1305, 1464
– Gleichbehandlungsgebot 990ff.,

1163ff., 1328ff., 1495ff.
– Gründe 954, 996, 1164, 1329, 1496
– Loyalitätsbezugsrechte 1048, 1059,

1069, 1139, 1163ff.
– Loyalitätsdividenden 767f., 810,

817, 871, 892, 918, 933, 939, 942,
954, 990ff.

– Loyalitätsoptionen 1382, 1397,
1464, 1495ff.

– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
1216, 1239, 1305, 1328ff.

– Passivlegitimation 817
– paulianische 104f.
– Ungleichbehandlung 939, 1163,

1329, 1496
– Verwaltungsratsbeschlüsse 1075
– Wirkung 918, 997f., 1167f.,

1332f., 1499f.
– Zuständigkeit 767
arbeitsrechtliche Treuepflicht siehe

Treuepflicht
Auflösung der Gesellschaft 785
Auflösungsklage
– Gründungsmängel 99
– Recht zur Auflösungsklage 605
– Voraussetzungen 906

B
Bauzinsen siehe Dividende
Beschlussquorum siehe Loyalitätsbe-

zugsrechte; Loyalitätsdividenden;
Loyalitätsoptionen; Loyalitäts-
vorwegzeichnungsrecht

Bezugsrecht
– Aktionär ohne Stimmrecht 1024,

1083, 1359, 1412
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– Aktionärsoptionen siehe dort
– Bedeutung 1055, 1098
– Beschränkung 568, 570, 805,

1010, 1059, 1100, 1229, 1236,
1390, 1393f., 1474f., 1477, 1496,
1506f.

– Einschränkung siehe Beschränkung
– Entzug 1181
– Erhöhung aus bedingtem Kapital

1355, 1369, 1390, 1476, 1496
– faktische Bezugsrechtseinschrän-

kung 1350, 1390, 1476
– Kapitalband 653
– Loyalitätsbezugsrechte siehe dort
börsenkotierte Aktiengesellschaften
– Abgrenzung, nicht börsenkotierte

Aktiengesellschaften 242ff., 372ff.,
383, 387, 472, 677, 682ff., 828f.,
1082f., 1253f., 1359, 1411f.

– Aktienkurs, Aussagekraft 496,
502

– Betroffenheit von den Auswirkun-
gen kurzfristiger Orientierung
242ff., 540f., 543, 588

– Durchschnittliche Haltedauer von
Aktien 326ff.

– ineffizienter Managerarbeitsmarkt
309

– Inhaberaktien 726
– Investitionsverhalten 372ff., 387,

472
– mit Loyalitätsbezugsrechten 1024
– mit Loyalitätsdividenden 632, 761,

895
– mit Loyalitätsstimmrechten 631
– mit Loyalitätsvorwegzeichnungs-

recht 1181
– Vinkulierung 677, 682ff., 734, 828,

1083, 1195, 1254, 1359, 1412
Börsenkotierung
– Auswirkungen auf Rentabilität

und Investitionsverhalten 376f.,
382

– Bindung der Aktionäre 243

– Differenzierung des Aktienrechts
nach Börsenkotierung 588

Bucheffekten 726, 827, 831

C
Corporate Governance
– Indizes 322
– kurzsichtiges Handeln 415
– Richtlinien 524
– SIX-Richtlinie betr. Informationen

zur Corporate Governance 599
– Swiss Code of Best Practice for

Corporate Governance siehe dort
– Zusammenhang mit Investitionen

in Forschung und Entwicklung
472

D
Delegation der Geschäftsführung 839
Discounted Cashflow 279
Diskontierung siehe Abzinsung
Dispoaktien 225
Dividende
– Aktien ohne Stimmrecht 725
– Ausschüttungen, empirische Unter-

suchungen 451, 460, 466
– Bauzinsen 605, 688, 694
– Bemessung nach Kapitalbetei-

ligung 941
– Beschluss 717, 847, 892
– Einschränkung des Rechts auf

Dividende 988
– Generalversammlung 716
– Liquidität 845
– Loyalitätsdividenden siehe dort
– Naturaldividende 688
– Reservenzuweisung 845
– Vorzugsaktien siehe Loyalitäts-

aktien, Abgrenzung zu Vorzugs-
aktien

– Zwischendividende siehe dort
Dividende majoré siehe Loyalitäts-

dividenden
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Dividendenbeschluss siehe Dividende,
Beschluss

Drittorganschaft 212

E
Eigenkapital
– Dividende im Verhältnis zum

Eigenkapital 845
– Eigenkapitalfinanzierung 421
– Ersetzen durch Fremdkapital 453
– Gesellschaften mit grösserem

Eigenkapitalbedarf 661
– verwendbares 845
– Wert des Eigenkapitals 279
Einberufungsrecht des Aktionärs

siehe Aktionärsrechte, Einberu-
fungsrecht

einfache Gesellschaft
– Aktionärsbindungsverträge siehe

dort
– Definition 98
eingeschränkte Revision 846, 1586
Einsichtsrecht des Aktionärs siehe

Aktionärsrechte, Einsichtsrecht
Eintragung ins Handelsregister
– Nichtigkeitsprüfung 920
– Publizitätswirkung 807f.
– Wirkung 807
– Zeitpunkt der Wirksamkeit von

Gründungen und Statuten-
änderungen 806

Effektenleihe (securities lending) 636,
734

Effizienz
– Allokationseffizienz 165, 295,

316
– als Ziel des Aktienrechts 269ff.
– als Ziel des Handelsrechts 268
– Kaldor-Hicks-Kriterium 274ff.
– Kapitalmarkteffizienzhypothese

siehe dort
– Kosten-Nutzen-Rechnung 277ff.
– ökonomische 266

Endzweck siehe Gesellschaftszweck
Erhöhung aus bedingtem Kapital
– Aktionärsoptionen 1345
– Ausgabebeträge, unterschiedliche

1223ff., 1232
– Bezugsrecht siehe dort
– im Kapitalband 1559
– Kapitalband, Verhältnis zum 1090
– Loyalitätsoptionen 1345ff.
– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

1180ff., 1183
– Mitarbeiterbeteiligungen 1183
– Quorum 1235f.
– Verwässerung 1203, 1209, 1350,

1448
– Vorwegzeichnungsrecht siehe dort
– zeitliche Beschränkung 663

F
Förderung und Begünstigung lang-

fristiger Aktionärsbeteiligungen
siehe Aktionärsbeteiligungen

Fremdkapital
– Aufnahme von 453
– Ersetzen von Eigenkapital 453
– Rendite 346
– Zusammenhang mit Investitionen

in Forschung und Entwicklung
479

Fremdorganschaft 212
Fusion 740ff., 902, 1030ff., 1201,

1365

G
Geldflüsse siehe Abzinsung
genehmigte Kapitalerhöhung
– Ersatz durch Kapitalband 1009
– faktischer Ausschluss des Bezugs-

rechts 1350
– Loyalitätsbezugsrechte 653f., 657,

660
Generalversammlung
– Aktionärsrechte siehe dort
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– Anfechtung siehe Anfechtungs-
klage

– Anreiz für die Teilnahme 224
– Anträge 942
– Ausstand 130
– Beschluss, Nichtigkeit 174, 689
– Dividende siehe dort
– Einberufung 717
– Informationsrecht des Aktionärs

siehe Aktionärsrechte, Informa-
tionsrecht

– Kompetenzverteilung zwischen
Generalversammlung und Ver-
waltungsrat 283

– Kompetenzzuweisung an den
Verwaltungsrat 281

– Loyalitätsbezugsrechte 1015, 1054,
1065, 1129ff.

– Loyalitätsdividenden 716f., 743,
751, 803f., 814, 845ff.

– Loyalitätsoptionen 1349ff., 1404,
1414, 1418, 1454ff., 1498, 1503

– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
1186f., 1222, 1229, 1235, 1260,
1296f., 1331, 1336

– Paritätsprinzip 283
– Traktanden 834
– Vorbereitung 837, 845
Genussscheine
– Bedingungen 688
– Bezugsrecht 1020, 1358
– Dividende 721, 748
– Kapitalband 1020
– Kapitalerhöhung aus bedingtem

Kapital 1191, 1355
– keine Mitgliedschaftsrechte 81,

564
– Loyalitätsbezugsrechte 1020
– Loyalitätsgenussscheine 688, 695
– Schutz 574, 695
– statutarische Grundlage 695, 721
– Vorwegzeichnungsrecht 1191,

1194
– Wahlrecht 690

Geschäftsbericht 320, 430, 512, 597,
605, 764, 845

Geschäftsführung siehe Verwaltungsrat
Geschäftsleitung
– Delegation siehe Verwaltungsrat,

Geschäftsführung, Delegation
– Kommunikation mit Aktionären

1153, 1319, 1480
– kurzfristige Ziele 344ff.
– kurzfristiger Anlagehorizont 213,

639
– kurzsichtiges Handeln 353ff.,

358ff., 365, 471
– Sachlichkeitsgebot 569
– Überwachung 339, 504
– Vergütung 307
– Zusammensetzung 213
Gesellschaftsinteresse
– Abgrenzung, Aktionärsinteressen

97ff.
– als Verhaltensmassstab für den

Verwaltungsrat 91
– Interessen der Arbeitnehmer 103
– interessenpluralistische versus

interessenmonistische Theorie
92f.

– Gewinnstrebigkeit 107f.
– nachhaltiges Gedeihen des Unter-

nehmens 109ff.
– normativer versus deskriptiver

Charakter 91
– Rechtsprechung des Bundes-

gerichts 101ff.
– Rückschlüsse aus Gesetz 97ff.
– Shareholder- versus Stakeholder-

Value-Ansatz 92f.
– Umschreibung 113ff.
Gesellschaftszweck
– Abgrenzung, Endzweck 114
– Begriff des «Zwecks» 952ff.
– Endzweck 114f., 953, 977, 1152
– Gleichbehandlungsgebot 796, 938,

941, 964ff.
– nicht wirtschaftlicher 107
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– Sachlichkeitsgebot 568
– Tätigkeitsfeld 967
Gestaltungsfreiheit 281ff.
Gewinnstrebigkeit siehe Aktien-

gesellschaft
Gleichbehandlungsgebot
– absolute Gleichbehandlung 573,

877, 942
– Anfechtungsklage siehe dort
– Anwendungsbereich, persönlicher

574
– Loyalitätsbezugsrechte siehe dort
– Loyalitätsdividenden siehe dort
– Loyalitätsoptionen siehe dort
– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

siehe dort
– Rechtfertigung einer Ungleich-

behandlung 576, 610
– Rechtsfolge einer Verletzung 575
– relative Gleichbehandlung 573
– Ziel der Förderung und Begünsti-

gung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen 572ff.

Governance siehe Corporate
Governance

Gratisaktien siehe Aktien
Grossaktionäre
– Anlegeraktionäre 251
– Förderung langfristiger Beteili-

gungen 559
– Informationsprivilegien für lang-

fristig beteiligte Grossaktionäre
989

– Loyalitätsbezugsrechte 1046
– Loyalitätsdividenden 762
– Loyalitätsoptionen 1380
– Loyalitätsstimmrechte 640
– Prozentvinkulierung zugunsten

langfristig beteiligter Aktionäre
siehe Vinkulierung

– Treuepflicht 124
– Umschreibung 684
Grundkapital siehe Aktienkapital

Gründung
– Aktienerwerb 825
– besondere Vorteile 688
– Gründungsaktionäre 175
– Gründungsmängel 99
– Gründungsstatuten 803
– Loyalitätsbezugsrechte 1065,

1117
– Loyalitätsdividenden 903
– Loyalitätsoptionen 1393, 1443
– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

1235, 1285

H
Halbjahresberichterstattung
– Einfluss auf Verhalten der

Geschäftsleitungsmitglieder 356f.
– kapitalmarktrechtliche Pflicht 234
Handelsfrequenz 214, 217, 451f., 454,

467, 559
Handelsregister
– bedingtes Kapital 918
– Eintragung siehe Eintragung ins

Handelsregister
– elektronische Veröffentlichung

806
– Kapitalband 1092
– Kognition des Registerführers siehe

Handelsregister, Prüfungsbefugnis
des Registerführers

– negative Publizitätswirkung 807
– öffentlicher Glaube 807
– Prüfungsbefugnis des Register-

führers 921
– positive Publizitätswirkung 807
– Tagebuch 806

I
Informationsrechte des Aktionärs

siehe Aktionärsrechte, Informa-
tionsrechte

Inhaberaktien
– Abschaffung 80, 139
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– als Bucheffekten 726, 827
– Einschränkungen 80, 139
– Loyalitätsbezugsrechte 1025
– Loyalitätsdividenden 726f.
– Loyalitätsoptionen 1360
– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

1196, 1253f.
– Meldepflichten betreffend Erwerb

nicht kotierter Inhaberaktien 139
– Übertragung 726, 827
– Verzeichnis der Inhaberaktionäre

727, 1025, 1196, 1360
Insiderhandel 642
institutionelle Investoren
– Charakterisierung nach Anlage-

verhalten 412ff.
– Haltedauer 334
– kurzfristige Orientierung 536
– Loyalitätsstimmrechte siehe dort
– Transparenzpflicht betreffend

Anlageverhalten 518f.
– Umschreibung 251
– Vorzüge langfristig beteiligter

institutioneller Investoren 475
Interessenkonflikte
– von Analysten 465
– von Organen 104
– zwischen langfristigen Planungs-

bedürfnissen der Gesellschaft und
kurzfristigen Anlagebedürfnissen
der Aktionäre 199, 209, 489

J
juristische Person
– als Objekt der Aktionärsloyalität

85
– Begriff 735
– im Konzernverhältnis 850
– Rechtspersönlichkeit 85

K
Kaduzierung 244
Kaldor-Hicks-Kriterium siehe Effizienz

Kapitalband
– Bedingungen und Auflagen 1015,

1053f., 1059, 1068ff., 1085, 1092,
1121, 1128, 1139, 1167, 1175

– Bezugsrecht 653
– Bezugsrecht der Partizipanten

1019
– Ermächtigungsbeschluss 1015
– Genussscheine 1020
– Gültigkeitsdauer 657
– Kapitalerhöhung 624, 653f., 660,

1014, 1035, 1044, 1061, 1534,
1548

– Konzept 1014
– Loyalitätsbezugsrechte 1012ff.
– Obergrenze 1014
– Untergrenze 1014
Kapitalerhöhung
– aus bedingtem Kapital siehe Erhö-

hung aus bedingtem Kapital
– im Kapitalband siehe Kapitalband
– ordentliche siehe ordentliche

Kapitalerhöhung
Kapitalerhöhungsbericht 1085, 1521
Kapitalherabsetzung
– auf Null 948
– Austritt des Aktionärs 244
– Gläubigerschutz 755
– im Kapitalband 1586
– Nennwertherabsetzung 757
Kapitalmarkteffizienzhypothese
– Definition 336
– Relativierung 495f.
Kapitalreserven siehe Reserven
Kapitalrückzahlung siehe Rückzahlung

von Kapitalreserven
Kapitalschutz
– Loyalitätsbezugsrechte 1164
– Loyalitätsdividenden 992
– Loyalitätsoptionen 1496
– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

1329
– Reserven 100, 255
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Kapitalverlust 1098, 1159
Klagerechte
– Anfechtungsklage siehe dort
– Auflösungsklage siehe dort
– Sonderuntersuchung siehe dort
– Nichtigkeit, Feststellung der

siehe dort
– Rückerstattungsklage siehe dort
– Verantwortlichkeitsklage siehe

Verantwortlichkeit
Kognition des Handelsregisterführers

siehe Handelsregisterführer,
Prüfungsbefugnis des Register-
führers

Konkurrenzverbot siehe Treuepflicht
Konkurs 105
Kontrollrechte des Aktionärs siehe

Aktionärsrechte, Kontrollrechte
Konversion
– Loyalitätsbezugsrechte 1133ff.,

1140, 1169
– Loyalitätsdividenden 888, 924ff.,

999
– Loyalitätsoptionen 1458ff., 1465,

1501
– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

1300ff., 1306, 1334
– statutarische Treuepflicht 175ff.
– Voraussetzungen 175
Konzern
– Konzernstrukturen im Zusammen-

hang mit kurzfristiger Orientierung
310

– Treuepflicht siehe Treuepflicht,
im Konzern

– Wirkung von Statutenbestimmun-
gen im Konzern 850f., 1087, 1258,
1416

Konzernverantwortungsinitiative
268

Kosten-Nutzen-Rechnung siehe
Effizienz

Kotierung siehe Börsenkotierung

Kotierungsreglement 599
Kurzfristigkeit im Kapitalmarkt
– Auswirkungen auf Unternehmen

342ff.
– Auswirkungen auf die Gesamtwirt-

schaft 442ff.
– Indizien 325ff.
– Problemdefinition 487ff.
– Ursachen 214, 297ff., 493ff.

L
Liberierung 121, 129, 133f., 257,

824f.
Liquidität
– Aktienmarkt, Voraussetzung für

funktionierenden 165
– börsenkotierte Gesellschaften 242
– Dividende siehe dort
– Folgen höherer Aktienliquidität

383ff.
– Förderung und Begünstigung lang-

fristiger Aktionärsbeteiligungen
641ff.

– Loyalitätsbezugsrechte 1046,
1111ff., 1123, 1127

– Loyalitätsdividenden 648f., 762,
895ff., 917, 921

– Loyalitätsoptionen 674f., 1380,
1437ff., 1452, 1455

– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
1279ff., 1290, 1297

– nicht börsenkotierte Aktiengesell-
schaften 245

– Prozentvinkulierung zugunsten
langfristig beteiligter Aktionäre
siehe Vinkulierung, Prozent-
vinkulierung zugunsten lang-
fristig beteiligter Aktionäre,
Liquidität

– Risikobeschränkung 910
Loi florange siehe Loyalitäts-

stimmrechte
loyal siehe Loyalität
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Loyalität
– Aktionärsloyalität siehe Aktionärs-

loyalität, Inhalt
– Begriffsverständnis, philosophi-

sches 35ff.
– Begriffsverständnis, rechtswissen-

schaftliches 38ff.
– Begriffsverständnis, ökonomisches

47ff.
– doppelte 39
– Synonym für Treue 26
– Umschreibung 190f.
– Wortherkunft 25
Loyalitätsaktien
– Abgrenzung zu Stimmrechtsaktien

629f.
– Abgrenzung zu Vorzugsaktien 628,

630
– Arten 624
– Auswirkungen siehe Loyalitätsbe-

zugsrechte; Loyalitätsdividenden;
Loyalitätsoptionen; Loyalitäts-
stimmrechte; Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht (dort jeweils Aus-
wirkungen)

– Begriff 17, 622ff.
– Paternalismus siehe dort
– Postulat «Auswirkungen von

Loyalitätsaktien» 1538ff.
– Zulässigkeit siehe Loyalitätsbe-

zugsrechte; Loyalitätsdividenden;
Loyalitätsoptionen; Loyalitäts-
stimmrechte; Loyalitätsvorweg-
zeichnungsrecht (dort jeweils
aktienrechtliche Zulässigkeit)

Loyalitätsbezugsrechte
– Abhängigkeit vom Bezugsrecht

1037
– aktienrechtliche Zulässigkeit

1094ff., 1174
– Aktienrechtsrevision siehe dort
– Aktionärsoptionen 1529ff., 1554ff.
– anwendbares Recht 1048
– Auswirkungen 650ff., 653ff.

– Begriff 624
– Beschlussquorum 1065f., 1524
– Beschränkung 1045f., 1071, 1114,

1160f., 1493
– Fusion 1030ff.
– Geltungsbereich, objektiver 1090f.
– Geltungsbereich, subjektiver

1074ff.
– Geltungsbereich, zeitlicher 1092f.
– gemeinschaftliches Eigentum 1033
– Generalversammlung siehe dort
– Genussscheine siehe dort
– Gleichbehandlungsgebot 1148ff.,

1170f.
– Grossaktionäre siehe dort
– Gründung siehe dort
– Inhaberaktien siehe dort
– Kapitalband siehe dort
– Kapitalschutz siehe dort
– Konversion siehe dort
– Liquidität siehe dort
– mit tieferem Ausgabebetrag 659f.,

1010, 1042ff.
– mit Vorzugsrecht 659f., 1010
– Muster-Statutenbestimmung 1585f.
– Namenaktien siehe dort
– Nichtigkeit siehe dort
– Nutzniessung 1035
– Partizipationsscheine siehe dort
– Pfandrecht 1036
– Rechtsausübung, schonende siehe

dort
– Rechtsmissbrauchsverbot 1100
– Regelungsvorschlag 1517ff.
– Reglement siehe dort
– Sachlichkeitsgebot 1020, 1100
– Schutzrechte siehe dort
– separate Aktienkategorie 1055ff.
– Spaltung 1031f.
– statutarische Grundlage 1053f.
– Statutenänderung siehe dort
– teilweiser Verkauf der Beteiligung

1027f.
– Übertragung 1024, 1041, 1082f.
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– Übertragung durch Güter- oder
Erbrecht 1029

– Umstrukturierungen 1030ff.
– und Kapitalband siehe Kapital-

band, Loyalitätsbezugsrechte
– Verantwortlichkeit siehe dort
– Verbot statutarischer Nebenleis-

tungspflichten 1106ff., 1137ff.
– Verbreitung 633
– Verwaltungsrat siehe dort
Loyalitätsdividenden
– aktienrechtliche Zulässigkeit

861ff., 1105
– Aktienrechtsrevision siehe dort
– anwendbares Recht 766ff.
– Auswirkungen 644ff.
– Begriff 632
– Beschlussquorum 803ff., 1516
– Beschränkung 761f., 900
– Dividende majoré 632, 859
– Fusion 741ff.
– Frankreich 632, 859, 986f.
– Geltungsbereich, objektiver 854ff.
– Geltungsbereich, subjektiver 815ff.
– Geltungsbereich, zeitlicher 859f.
– gemeinschaftliches Eigentum

744ff.
– Generalversammlung siehe dort
– Gleichbehandlungsgebot 877f.,

973ff., 1001f.
– Grossaktionäre siehe dort
– Gründung siehe dort
– Inhaberaktien siehe dort
– Italien 632, 986f.
– Kapitalschutz siehe dort
– Konversion siehe dort
– Liquidität siehe dort
– Muster-Statutenbestimmung 1583f.
– Namenaktien siehe dort
– Namenaktien siehe dort
– Nichtigkeit siehe dort
– Niederlande 235, 632, 647, 761,

780
– Nutzniessung 748f.

– Pfandrecht 750
– Rechtsmissbrauchsverbot 879f.,

882
– Regelungsvorschlag 1551f.
– Reglement siehe dort
– Revisionsstelle siehe dort
– Sachlichkeitsgebot 880ff.
– separate Aktienkategorie 778ff.
– Spaltung 742f.
– Statutarische Grundlage 777
– Statutenänderung siehe dort
– teilweiser Verkauf der Beteiligung

737
– Übertragung 725, 745, 755, 826ff.,

909
– Übertragung durch Güter- oder

Erbrecht 738f.
– Umstrukturierungen 740ff.
– Verantwortlichkeit siehe dort
– Verbot statutarischer Nebenleis-

tungspflichten 889ff., 931ff.
– Verbreitung 632
– Verwaltungsrat siehe dort
– Volatilität siehe dort
Loyalitätsoptionen
– Abhängigkeit vom Bezugsrecht

1369
– aktienrechtliche Zulässigkeit

1423ff., 1506
– Aktienrechtsrevision siehe dort
– Aktionärsoptionen 1345ff., 1369,

1376, 1393
– anwendbares Recht 1382
– Auswirkungen 670ff.
– Begriff 668, 1346
– Beschlussquorum 1393f.
– Beschränkung 1378, 1380, 1390,

1492
– Fusion 1365
– Geltungsbereich, objektiver 1419f.
– Geltungsbereich, subjektiver

1403ff.
– Geltungsbereich, zeitlicher 1421f.
– gemeinschaftliches Eigentum 1366
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– Generalversammlung siehe dort
– Gleichbehandlungsgebot 1473ff.,

1493f.
– Grossaktionäre siehe dort
– Gründung siehe dort
– Inhaberaktien siehe dort
– Kapitalschutz siehe dort
– Konversion siehe dort
– Liquidität siehe dort
– Michelin 669, 1321
– Muster-Statutenbestimmung 1589f.
– Namenaktien siehe dort
– Nichtigkeit siehe dort
– Nutzniessung 1367
– Partizipationsscheine siehe dort
– Pfandrecht 1368
– Rechtsausübung, schonende siehe

dort
– Rechtsmissbrauchsverbot 1426
– Regelungsvorschlag 1554ff.
– Revisionsstelle siehe dort
– Sachlichkeitsgebot 1426
– Sanierung siehe dort
– Schutzrechte siehe dort
– separate Aktienkategorie 1389f.
– Spaltung 1365
– statutarische Grundlage 1387f.
– Statutenänderung siehe dort
– teilweiser Verkauf der Beteiligung

1362f.
– Übertragung 1373, 1411f.
– Übertragung durch Güter- oder

Erbrecht 1364
– Umstrukturierungen 1365
– Verantwortlichkeit siehe dort
– Verbot statutarischer Nebenleis-

tungspflichten 1432ff., 1462ff.
– Verbreitung 669
– Verwaltungsrat siehe dort
– Volatilität siehe dort
Loyalitätsstimmrechte
– aktienrechtliche Zulässigkeit 1549
– Auswirkungen 634ff.
– Begriff 631

– Belgien 631
– Grossaktionäre siehe dort
– institutionelle Investoren 639
– Italien 631, 639
– Frankreich 231, 639
– Loi florange 231
– Mitwirkungsrechte siehe dort
– Spanien 631
– USA 637f.
– Verbreitung 631
– Volatilität siehe dort
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
– Abhängigkeit vom Vorwegzeich-

nungsrecht 1205
– aktienrechtliche Zulässigkeit

1265ff., 1339
– Aktienrechtsrevision siehe dort
– Aktionärsoptionen 1182
– anwendbares Recht 1216
– Auswirkungen 650ff., 662ff.
– Begriff 624
– Beschlussquorum 1235f.
– Beschränkung 1213
– entsprechend bestimmten Anteil an

neu geschaffenem Aktienkapital
665f.

– Fusion 1201
– Geltungsbereich, objektiver 1261f.
– Geltungsbereich, subjektiver

1245ff.
– Geltungsbereich, zeitlicher 1263f.
– gemeinschaftliches Eigentum

1202
– Generalversammlung siehe dort
– Gleichbehandlungsgebot 1314ff.,

1326f.
– Gründung siehe dort
– Inhaberaktien siehe dort
– Kapitalschutz siehe dort
– Konversion siehe dort
– Liquidität siehe dort
– mit günstigerem Wandel- oder

Optionspreis 665f.
– Mitwirkungsrechte siehe dort
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– Muster-Statutenbestimmung 1587f.
– Namenaktien siehe dort
– Nichtigkeit siehe dort
– Nutzniessung 1203
– Partizipationsscheine siehe dort
– Pfandrecht 1204
– Rechtsausübung, schonende siehe

dort
– Rechtsmissbrauchsverbot 1268
– Revisionsstelle siehe dort
– Sachlichkeitsgebot 1268
– Schutzrechte siehe dort
– separate Aktienkategorie 1223ff.
– Spaltung 1201
– statutarische Grundlage 1221f.
– Statutenänderung siehe dort
– teilweiser Verkauf der Beteiligung

1198f.
– Übertragung 1209, 1253f.
– Übertragung durch Güter- oder

Erbrecht 1200
– Umstrukturierungen 1201
– Verantwortlichkeit siehe dort
– Verbot statutarischer Nebenleis-

tungspflichten 1274ff., 1303ff.
– Verbreitung 633
– Verwaltungsrat siehe dort

M
Mehrheit siehe Loyalitätsbezugsrechte;

Loyalitätsdividenden; Loyalitäts-
optionen; Loyalitätsstimmrechte;
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
(dort jeweils Beschlussquorum)

Minderheitenrechte siehe Aktionärs-
rechte

Mitwirkungsrechte
– Anknüpfungspunkt für Konzepte

zur Privilegierung langfristig
beteiligter Aktionäre 689

– Gleichbehandlung 942
– Konvergenz 314f., 317, 483
– Loyalitätsoptionen 1375, 1488,

1490, 1550

– Loyalitätsstimmrechte 624, 1487
– Übergang bei Erwerb durch Erb-

gang, Erbteilung, eheliches Güter-
recht oder Zwangsvollstreckung
677

N
Namenaktien
– Dispoaktien siehe dort
– Eintragung 181, 647, 678, 723,

829, 893, 897f., 1082, 1109, 1113,
1195, 1277, 1359, 1435, 1439

– Erwerb 683
– Loyalitätsbezugsrechte 1023f.,

1082f.
– Loyalitätsdividenden 724f.
– Loyalitätsoptionen 1358f., 1411f.
– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

1194
– Übertragung 828ff.
– wertpapierrechtliche Ausgestaltung

80
Nebenleistungsverbot siehe Verbot

statutarischer Nebenleistungs-
pflichten

Nennwert
– Aktien mit unterschiedlichem

Nennwert 700, 757
– Aktionärsrechte 941, 943
Nennwertherabsetzung 757
Nichtigkeit
– Feststellung der Nichtigkeit siehe

Nichtigkeit, Feststellung der
– Loyalitätsbezugsrechte 1126ff.
– Loyalitätsdividenden 916ff., 991
– Loyalitätsoptionen 1293
– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

1451ff.
– statutarische Treuepflicht 172ff.
– Tatbestände 689
Nichtigkeit, Feststellung der
– Gründe bei Generalversammlungs-

beschlüssen 869f.
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– Klageberechtigung 920
– Verfahren 919ff.
– Wirkung 914
– Zuständigkeit 767

O
Optionen
– Aktionärsoptionen siehe dort
– Loyalitätsoptionen siehe dort
– Mitarbeiterbeteiligungen 1183
Opting-out 1663
ordentliche Kapitalerhöhung
– 658, 1009
Organe der Aktiengesellschaft
– faktische Organe siehe Verantwort-

lichkeit, Organbegriff
– fakultative Organe 839
– gesetzliche Organe 839
Organisationsreglement 283, 798

P
Paritätsprinzip siehe General-

versammlung
Partizipanten
– Anfechtungsklage 993
– Dividende siehe Partizipations-

kapital
– Gleichbehandlungsgebot 940,

1143, 1309, 1468
– Stimmrecht 81, 564, 992, 1489
– Vermögensrechte 720, 940, 1190,

1194, 1489
– Vorwegzeichnungsrecht 1190
Partizipationskapital
– Aktienkapital, Verhältnis zu 84
– Bezugsrecht bei Kapitalerhöhung

1019
– Dividende 720
– Vorwegzeichnungsrecht bei

Kapitalerhöhung 1190
Partizipationsscheine
– Anfechtungsklage 993
– Bedeutung in der Praxis 720

– Inhaberpartizipationsschein 726
– kapitalmarktrechtliche Meldepflicht

726
– Loyalitätsbezugsrechte 1019, 1075,

1077
– Loyalitätsoptionen 1346, 1354,

1375
– Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht

1190, 1194, 1246
– Stimmrecht 81, 564, 992, 1489
– Vermögensrechte 720, 940, 1190,

1194, 1489
– Vorzugspartizipationsscheine 992
Paternalismus
– eingeschränkte Rationalität 613
– Kritik 616f.
– libertärer Paternalismus 614f.
– Loyalitätsaktien 708, 1547
– schonendster Paternalismus 612
Prime de fidélité siehe Loyalitäts-

dividenden, Dividende majoré
Prozentvinkulierung zugunsten lang-

fristig beteiligter Aktionäre siehe
Vinkulierung

Prüfungsbestätigung 1522
Publikumsgesellschaften 244
Publizitätswirkung des Handelsregis-

ters siehe Handelsregister, negative
Publizitätswirkung bzw. positive
Publizitätswirkung

Q
qualifizierte Mehrheit 42, siehe auch

Loyalitätsbezugsrechte; Loyalitäts-
dividenden; Loyalitätsoptionen;
Loyalitätsvorwegzeichnungsrecht
(jeweils Beschlussquorum)

Quartalsabschlüsse 234
Quartalsberichterstattung
– Abschaffung 512, 515
– Einfluss auf Verhalten der

Geschäftsleitungsmitglieder 348,
355ff.
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– Fokussierung auf kurzfristige
Erträge 234

– Indiz für Kurzfristigkeitsdruck im
Kapitalmarkt 341

– Verzicht 499
Quorum siehe Beschlussquorum

R
Rechnungslegungsrecht, Anknüpfungs-

punkt zur Förderung und Begünsti-
gung langfristiger Aktionärs-
beteiligungen 957f.
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