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Loyalitatsaktien im Rahmen der Aktienrechtsrevision

Christoph Burckhardt®
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Es war eine deutliche Mehrheit des Nationalrats, die sich in der Wintersession 2019 fiir die
Begiinstigung langfristiger Aktiondrsbeteiligungen aussprach. Der Rat schuf im Rahmen
der Aktienrechtsrevision die Moglichkeit zur Einfithrung von Vorzugsrechten fiir langfristig
beteiligte Aktionire und bestitigte damit seinen Beschluss aus der Sommersession 2018.!

*  MLaw Christoph Burckhardt, Advokat, ist Doktorand an der Universitit Ziirich.

I Zum Gesagten siche AB 2019 N 2385 ff., Abstimmung 16.077/19920 mit einer Mehrheit von
150 zu 32 Stimmen (bei fiinf Enthaltungen); AB 2018 N 1119 ff., Abstimmungen 16.077/17223-
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Christoph Burckhardt

Spétestens seit diesem Beschluss sind solche Vorzugsrechte unter dem Begriff Loyalitéts-
aktien Gegenstand der breiten rechtspolitischen Diskussion zur Weiterentwicklung des
schweizerischen Aktienrechts.?

Die Idee aktienrechtlicher Mittel zur Férderung und Begiinstigung langfristiger Aktionérs-
beteiligungen ist aber nicht neu. Sie entsprang den Bedenken iiber die Folgen kurzfristiger
Orientierung im Kapitalmarkt und beschiftigt Wissenschaft und Politik weltweit schon seit
geraumer Zeit.? In auslindischen Rechtsordnungen gibt es bereits seit einigen Jahren Ge-
setzesbestimmungen zur Privilegierung langfristiger Aktiondre.* Das Konzept hat auch in
der Schweiz von verschiedenen Seiten Zuspruch erhalten.> Der Jubilar hat das Potenzial
von Anreizen zu Treue und Loyalitdt gegeniiber der Gesellschaft in dieser Form hierzulande
als einer der Ersten in der Wissenschaft erkannt.®

Trotzdem ist die Skepsis gegeniiber diesem noch ungewohnten Konzept gross. Zum einen
beurteilt die Lehre die Zuldssigkeit von Vorzugsrechten fiir langfristige Aktiondre nach

17227 mit Mehrheiten von 138 zu 58 Stimmen (bei sechs Enthaltungen) bzw. 137 zu 57 Stimmen
(bei acht Enthaltungen).

Zur jiingeren Berichterstattung in der Presse sieche DAVID VONPLON, Die Spekulantenstrafe, Han-
delszeitung vom 15.11.2018, 5.

Zu den politischen Bestrebungen der EU betreffend Forderung eines langfristigen Engagements
der Aktionére siche EUROPAISCHE KOMMISSION, Griinbuch Européischer Corporate Governance
Rahmen, KOM(2011) 164 endgiiltig, 13 f.; DIES., Aktionsplan: Europdisches Gesellschaftsrecht
und Corporate Governance, COM (2012) 740 final, 5 f., 18; zum Resultat der Bestrebungen sieche
Richtlinie (EU) 2017/828 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17.5.2017 zu Ande-
rung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Mitwirkung
der Aktiondre, ABIL. L 132 vom 20.5.2017, 1 ff. Zur Wissenschaft siche z.B. PATRICK BOLTON/
FREDERIC SAMANA, Loyalty-Shares: Rewarding Long-term Investors, J. Applied Corp. Fin. 2013,
38 ff,, 41 ff.

4 Seit 1933 bzw. 1994 im franzosischen Recht: Art. L. 225-123 f. i.V.m. Art. 228-3 Code de com-
merce (C.com./FR; doppeltes Stimmrecht); Art. L. 232-14 i.V.m. Art. L. 228-3 C.com./FR (ho-
here Dividende). Seit 2014 bzw. 2010 im italienischen Recht: Art. 127-quinquies Testo Unico
della Finanza (TUF/IT; doppeltes Stimmrecht); Art. 127-quater TUF/IT (hohere Dividende). Seit
Mai 2019 im belgischen Recht: Art. 7:53 Code des sociétés et des associations (C.soc./BE; dop-
peltes Stimmrecht). Voraussichtlich ab Juni 2020 im spanischen Recht: Art. 527 ter ff. E-Ley de
Sociedades de Capital (E-LSC/ES; doppeltes Stimmrecht).

> Vonseiten der Investoren: MIRJIAM STAUB-BISANG, Soll man Loyalitit kaufen?, The Reporting
Times 8/2016, 5; vonseiten der Unternehmen: RUDOLF WEHRLI, Die Aktiondrsdemokratie ist ein
Mythos, Schweizer Monat Nr. 1010/2013, 23 ff.; vgl. MARCO SALVI, Aktionérstreue soll belohnt
werden, Ziircher Wirtschaft vom Nr. 4/2013, 16 f.; und vonseiten der Rechtswissenschaft: PETER
FORSTMOSER, Corporate Social Responsibility, eine (neue) Rechtspflicht fiir Publikumsgesell-
schaften?, in: Robert Waldburger et al. (Hrsg.), Law & Economics, Festschrift fiir Peter Nobel
zum 70. Geburtstag, Bern 2015, 157 ft., 175 ff.

6 Vgl. HANS-UELI VOGT, Aktiondrsdemokratie, Ziirich 2012, 136 f.; DERS., Freiheit und Zwang im
Aktienrecht, NZZ vom 20.1.2015, 21; ferner Interview mit PETER FORSTMOSER, Vorschriften fiir
langfristiges Engagement?, scorecard vom 24.2.2012, 37.
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Loyalitétsaktien im Rahmen der Aktienrechtsrevision

geltendem Recht mitunter kritisch.” Zum anderen wurden im Parlament Bedenken zu den
Auswirkungen von Loyalitétsaktien gedussert.®

Im vorliegenden Beitrag werden diese Vorbehalte adressiert. Es wird aufgezeigt, dass sich
Loyalititsaktien zur Forderung und Begiinstigung langfristiger Aktionédrsbeteiligungen eig-
nen. Dazu werden in einem ersten Schritt der begriffliche und rechtsékonomische Hinter-
grund von Loyalitdtsaktien erortert (I1.). In einem zweiten Schritt wird das im Rahmen der
Aktienrechtsrevision vorgeschlagene Konzept der Vorzugsrechte fiir langfristige Aktionére
dargestellt und die gedusserte Kritik adressiert (II1.).

II. Hintergrund zu Loyalitatsaktien

Der Begriff Loyalititsaktien wurde im Rahmen der parlamentarischen Beratung zur Ak-
tienrechtsrevision unterschiedlich verstanden. Insbesondere wurde nicht unterschieden zwi-
schen verschiedenen Arten von Loyalititsaktien.” Zunéchst wird der Begriff deshalb
umschrieben und abgegrenzt (1.). Danach wird das dem Konzept zugrunde liegende Regu-
lierungsziel, die Forderung langfristiger Aktiondrsbeteiligungen, erldutert (2.).

1. Begriff Loyalitatsaktien

a) Umschreibung

Loyalitétsaktien sind Stammaktien, die dem Eigentiimer auf statutarischer Grundlage ab
einer bestimmten ununterbrochenen Haltedauer Privilegien im Zusammenhang mit seinen

7 DANIEL DAENIKER, Loyalititsaktien — Postulat oder Rechtswirklichkeit?, in: Rudolf Tschini
(Hrsg.), Mergers & Acquisitions XVII, Ziirich 2015, 139 ff., 160 ff.; a.M. FORSTMOSER (FN 5),
179.

8 Votum Marti, AB 2019 N 2385; Votum Leutenegger Oberholzer, AB 2018 N 1102 f.; vgl. Votum
Cramer, AB 2019 S 497, das darauf schliessen léasst, dass sich die RK-S wegen Bedenken ent-
schieden hat, den Bundesrat vorerst zum Vorlegen eines Berichts zu den Auswirkungen von
Loyalitdtsaktien zu verpflichten (Postulat RK-S [18.4092], Auswirkungen von «Loyalitétsak-
tien»).

Vgl. Votum Rieder, AB 2019 S 497, in dem die in der Schweiz vorgeschlagenen Loyalitétsaktien
mit gleichnamigen Konzepten in anderen Landern verglichen werden. Dieser Vergleich ist nur
teilweise richtig. Die Mehrheit der genannten Lander kennt einzig Loyalitétsaktien mit Stimm-
rechtsprivileg. Ein solches Privileg war in den Beschliissen des Nationalrats gerade nicht vorge-
sehen (zu den Beschliissen siche oben FN 1).
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Mitgliedschaftsrechten vermitteln. Der Begriff fasst somit unterschiedliche Vorzugsrechte
fiir langfristige Aktionére zusammen.'°

Je nach Mitgliedschaftsrecht, an dem die Privilegien ankniipfen, ist zu unterscheiden zwi-
schen unterschiedlichen Arten von Loyalitétsaktien.

— Loyalitatsstimmrechte, die dem Aktiondr mehr Stimmrechte vermitteln, kniipfen an die
Mitwirkungsrechte an;!!

— Loyalitatsdividenden, die dem Aktionér eine hohere Dividende vermitteln, kniipfen an
die vermégenswerten Rechte an;'?

— Loyalitdtsbezugsrechte und -vorwegzeichnungsrechte, die dem Aktionér ein Vorzugs-
recht oder einen vorteilhaften Ausgabebetrag im Rahmen einer ordentlichen oder einer
bedingten Kapitalerhdhung vermitteln, kniipfen an die Schutzrechte'® an.'*

Neben einer Besserstellung im Zusammenhang mit den Mitgliedschaftsrechten sind andere
Arten der Privilegierung denkbar. Ein Beispiel sind Loyalitdtsoptionen, d.h. Aktiondrsop-
tionen, die dem Inhaber ab einer bestimmten Haltedauer der zugrunde liegenden Aktien das
Recht auf Bezug neuer Aktien zu einem bestimmten Preis vermitteln. !

Die Lehre ist sich uneinig, ob der Begriff Loyalititsaktien im Zusammenhang mit der For-
derung langfristiger Aktiondrsbeteiligungen zutreffend ist. Diese Frage hat m.E. eine for-
melle und eine materielle Komponente.

Vgl. auch HANS CASPAR VON DER CRONE/KEIVAN MOHASSEB, Stand der Aktienrechtsrevision,
AJP 2019, 781 ff., 792 («Sammelbegriff fiir verschiedene Privilegieny).

Zu entsprechenden Regelungen in auslédndischen Rechtsordnungen vgl. oben FN 4.

Art. 661a E-OR N 2019; zu entsprechenden Regelungen in auslédndischen Rechtsordnungen vgl.
oben FN 4. Dieser Beitrag beriicksichtigt die parlamentarischen Beratungen bis zum 4.3.2020.
Die in der Wintersession 2019 vom Nationalrat beschlossenen Anderungen werden mit der Ab-
kiirzung «E-OR N 2019» ausgewiesen (vgl. AB 2019 N 2385 ft.). Sie entsprechen in der vorlie-
genden Sache den in der Sommersession 2018 vom Nationalrat beschlossenen Anderungen, die
deshalb nicht separat aufgefiihrt werden (vgl. AB 2018 N 1089 ft.).

Die Qualifikation des Bezugs- bzw. Vorwegzeichnungsrechts als Schutzrecht ist angelehnt an
HANS-UELI VOGT, Gesellschaftsrecht E-Learning-Plattform, Internet: https://www.rwi.uzh.ch/
elt-Ist-vogt/gesellschaftsrecht/allgemeines/de/html/index.php (Abruf 4.3.2020), Ziff. 13.4.3.

14 Art. 652b Abs. 5, 652bP5, 653b Abs. 1 Ziff. 4%, 653¢ Abs. 1 E-OR N 2019; zum Ganzen vgl.
DAENIKER (FN 7), 150, jedoch ohne Beriicksichtigung von Loyalitétsbezugsrechten und -vor-
wegzeichnungsrechten.

Grundlegend zum Ganzen BOLTON/SAMANA (FN 3), 43, 47, die entsprechende Beispiele von Air
Liquide und Michelin aus Frankreich und von Standard Life aus dem Vereinigten Konigreich
erwdhnen. Zum Beispiel von Michelin siehe auch DAENIKER (FN 7), 154 ff.
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Der Begriff Loyalitdtsaktien mag in formeller Hinsicht missverstdndlich sein, weil man da-
raus schliessen konnte, dass es sich dabei um eine eigene Kategorie von Aktien handelt. !¢
Andererseits ist der Begriff zutreffend, weil die Privilegien an die Haltedauer einer Aktie
durch denselben Aktiondr ankniipfen und nicht allein an die Aktionérseigenschaft. Wird
eine Aktie wihrend einer bestimmten Dauer von demselben Aktiondr gehalten, wird sie zur
Loyalititsaktie, die dem Halter ein Privileg vermittelt.!”

Ob der Begriff Loyalitéitsaktien im Zusammenhang mit langfristigen Aktionérsbeteiligun-
gen in materieller Hinsicht zutreffend ist, ist nicht ohne Weiteres ersichtlich. Loyalitdt kann
mit Treue gleichgesetzt werden. '® Treue bedeutet auch im Aktienrecht Interessenwahrung. '
Langfristige Aktiondrsbeteiligungen kdnnen nur dann als Ausdruck von Treue bzw. Loya-
litdt gegeniiber der Gesellschaft bezeichnet werden, wenn sie in deren Interesse liegen. Das
ist der Fall, wenn sie zur nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswerts beitragen.?’ Um
das zu ermitteln, sind rechtsokonomische Uberlegungen zu den Auswirkungen langfristiger
Aktionérsbeteiligungen erforderlich. Der Begriff Loyalitét ist somit nur dann materiell zu-
treffend, wenn langfristige Aktiondrsbeteiligungen zur nachhaltigen Steigerung des Unter-
nehmenswerts beitragen.”!

16 Vgl. PETER FORSTMOSER/MARCEL KUCHLER, Schweizerisches Gesellschaftsrecht — Update zur
12. Auflage 2018, Ziirich 2019, Internet: https://www.forstmoser.ch/publications/misc/update-
gesr12.pdf (Abruf 4.3.2020), § 10 N 151d, geméss denen die Bezeichnung «Loyalitdtsaktien»
unzutreffend ist.

Der Aktiondr wird nicht zwingend umfassend zum «Loyalitdtsaktiondr», sondern nur in Bezug
auf diejenigen Aktien, die er ununterbrochen wihrend einer bestimmten Dauer hilt.

Loyalitét ist ein bildungssprachliches Synonym fiir Treue (DUDEN, Das Synonymwdorterbuch,
5. A., Mannheim 2010, 897). Im rechtswissenschaftlichen Sinne bedeutet Loyalitéit Interessen-
wahrung. So wird z.B. die Interessenwahrungspflicht der Angestellten gegeniiber Arbeitgeber
und Bund im 6ffentlichen Arbeitsrecht geméss Art. 20 Abs. 1 BPG «Grundsatz der doppelten
Loyalitdty genannt (BVGer, A-6031/2017, 3.4.2019, E. 3.3). Auch in der gesellschaftsrechtli-
chen Literatur werden die Begriffe Treue und Loyalitdt synonym verwendet (zur Treuepflicht
nach Art. 717 Abs. 1 OR siehe PETER FORSTMOSER, Organisation und Organisationsreglement
der Aktiengesellschaft, Ziirich 2011, § 6 N 27, FN 34; PHILIPPE JACQUEMOUD/CAMILLE AUBER-
SON, L’escape clause dans les ventes d’actions nominatives liées: Réflexions sur I’achat d’actions
propres et la valeur réelle, GesKR 2014, 348 ff., 370 ff.).

19 Vgl. BSK OR II-WATTER/ROTH PELLANDA, in: Nedim Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Obliga-
tionenrecht I1, Basler Kommentar, 5. A., Basel 2016 (zit. BSK OR II-VERFASSER), Art. 717 N 15.

Ausfiihrlich zum Begriff des Gesellschaftsinteresses CHRISTA ALEXANDRA SOMMER, Die Treue-
pflicht des Verwaltungsrats gemiss Art. 717 Abs. 1 OR, Ziirich 2010 (= SSHW Bd. 298), 36 ff.

21 Siehe hierzu unten I1.2.b).

20
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b) Abgrenzung

Loyalititsaktien sind abzugrenzen von Vorzugsaktien.?* Letztere bilden im Gegensatz zu
Loyalititsaktien eine separate Aktienkategorie.”? Sie sind in vermogensrechtlicher Hin-
sicht — namentlich hinsichtlich Dividende und Liquidationsanteil — gegeniiber den Stamm-
aktien privilegiert. Bei der Schaffung von Vorzugsaktien ist insbesondere der Grundsatz der
Gleichbehandlung der Aktiondre zu beachten. Bei einer Umwandlung bestehender Aktien
in Vorzugsaktien muss dieses Privileg grundsitzlich allen bestehenden Aktionédren zukom-
men.?

Loyalititsaktien sind auch abzugrenzen von Stimmrechtsaktien.?® Letztere bilden ebenfalls
eine separate Aktienkategorie. Durch die Einflihrung von Stimmrechtsaktien wird einer Ka-
tegorie von Aktien eine im Verhéltnis zur Kapitalbeteiligung tiberproportionale Stimmkraft
eingerdumt. Das bedeutet eine Abweichung vom Grundsatz der Stimmkraft entsprechend
dem Kapitalanteil hin zum sogenannten Stiickstimmrecht. Die Einfiihrung sogenannter ech-
ter Stimmrechtsaktien, d.h. Aktien mit gleichem Nennwert, aber unterschiedlicher Stimm-
kraft, ist nach schweizerischem Recht nicht zulissig.?

Vorzugs- und Stimmrechtsaktien sind nicht geeignet fiir eine Forderung langfristiger Ak-
tiondrsbeteiligungen. Zunéchst ist unklar, ob die Beschrankung der Privilegierung auf lang-
fristig gehaltene Aktien das Gleichbehandlungsgebot verletzt.?” Selbst wenn eine solche
Beschrinkung zuldssig wire, diirfte die Verkniipfung der Vorzugsrechte mit der Haltedauer
des Titels kaum umsetzbar sein.”® Das Vorzugsrecht bzw. das iiberproportionale Stimm-
recht einer Aktie wird im Falle einer Ubertragung nicht entzogen. Mit der Einfiihrung von
Vorzugs- bzw. Stimmrechtsaktien konnten langfristige Aktiondrsbeteiligungen somit
hochstens einmalig retrospektiv belohnt anstatt nachhaltig prospektiv gefordert und begiins-
tigt werden.

2 Vgl. Art. 654 ff. OR, Art. 656 Abs. 2 OR.

23 Vgl. PETER BOCKLI, Schweizer Aktienrecht, 4. A., Basel 2009, § 4 N 157; PETER FORSTMOSER/
ARTHUR MEIER-HAYOZ/PETER NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 41 N 29.

24 Zum Gesagten sieche BOCKLI (FN 23), § 4 N 157, 168; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL
(FN 23), § 41 N 26, 45. Zur Ausnahme einer gerechtfertigten Ungleichbehandlung siehe BSK
OR I1-DUBS/TRUFFER (FN 19), Art. 706 N 15.

25 Vgl. Art. 693 OR.

26 Zum Gesagten sieche BOCKLI (FN23), §4 N 135 ff.; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL
(FN 23), § 24 N 95 ff.

27 Vgl. unten I11.2.d).
28 Im Ergebnis auch FORSTMOSER (FN 5), S. 179.
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2. Ziel der Forderung langfristiger Aktionirsbeteiligungen

a) Ausgangspunkt

Das Konzept der Loyalitdtsaktien geht von der Annahme aus, dass langfristig orientierte
Anleger kurzfristig orientierten Spekulationsaktionéren vorzuziehen sind.?’ Ursprung die-
ser Annahme ist die Kritik an der als zunehmend kurzfristig wahrgenommenen Orientierung
der Investoren im Kapitalmarkt.’® Kurzfristige Orientierung (short-termism) wird umschrie-
ben als exzessives Streben nach kurzfristigen Ergebnissen unter Missachtung der langfris-
tigen Wertsteigerung und Konkurrenzfihigkeit der Unternechmung.?! Dieses Streben kann
dazu fiihren, dass Gesellschaften kurzfristig gewinnsteigernde Massnahmen gegeniiber
einer langfristig wertsteigernden Geschiftsstrategie bevorzugen.*

Die Annahme, dass kurzfristig orientierte Aktionére sich negativ auf die Gesellschaft aus-
wirken, ist umstritten.>? Vielfach wird die sinkende durchschnittliche Haltedauer von Ak-
tien mit der kurzfristigen Orientierung in Zusammenhang gebracht.3* Diese Ansicht greift
zu kurz. Erstens kann von einer kurzen Haltedauer nicht ohne Weiteres auf eine kurzsichtige
Orientierung geschlossen werden.?® Zweitens ist die tiefe durchschnittliche Haltedauer u.a.

2 Vgl. FORSTMOSER (FN 5), 177; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL (FN 23), § 3 N 46 ff.; zum
internationalen Kontext BOLTON/SAMANA (FN 3), 40; P. ALEXANDER QUIMBY, Addressing Cor-
porate Short-Termism Through Loyalty Shares, Fla. State Univ. Law Rev. 2013, 389 ff., 397.

Damit ist auch gesagt, dass Loyalitétsaktien primér flir borsenkotierte Gesellschaften interessant
sind. Im Falle einer Borsenkotierung haben die Aktionére leicht Zugang zu einem Markt, in dem
sie ihre Beteiligungen verkaufen und sich dadurch von ihrer Mitgliedschaft trennen kdnnen
(HANS CASPAR VON DER CRONE, Verantwortlichkeit, Anreize und Reputation in der Corporate
Governance der Publikumsgesellschaft, ZSR 2000, II. Halbband, 235 ff., 264). Das hat eine
schwache Bindung des Aktionérs an die Gesellschaft zur Folge. Demgegeniiber ist der Markt fiir
den ausserborslichen Handel von Aktien weniger liquid (PHILIPP LUTOLF/ANDREAS NEUMANN,
Wandel der Rahmenbedingungen fiir borsenkotierte Unternehmen wiéhrend einer Dekade,
Luzern 2013, 41).

31 LYNNE L. DALLAS, Short-Termism, the Financial Crisis, and Corporate Governance, J. Corp. Law
2011, 264 ff., 267; aus 6konomischer Sicht JEREMY C. STEIN, Efficient Capital Markets, Ineffi-
cient Firms: A Model of Myopic Corporate Behavior, Q. J. Econ. 1989, 655 ff.

32 Statt vieler MARK J. ROE, Corporate Short-Termism — In the Boardroom and in the Courtroom,

Bus. Law. 2013, 981 ff., insb. 985 f.; aus der deutschsprachigen Lehre MARKUS RUFFNER, Die
6konomischen Grundlagen eines Rechts der Publikumsgesellschaft, Ziirich 2000, 455, 458 ff.

33 JESSE M. FRIED, The Uneasy Case for Favoring Long-Term, Yale Law J. 2015, 1557 ff.; ROE
(FN 32), 987 ff., 994 m.w.H., 1004; DERs., Stock Market Short-Termism’s Impact, ECGI Law
Working Paper N° 426/2018, Internet: https://ssrn.com/abstract=3171090 (Abruf 4.3.2020), 1 ff.

3 Vgl. FORSTMOSER (FN 5), 176 f.; STAUB-BISANG (FN 5), 5; WEHRLI (FN 5), 24, 26. Bei Schwei-
zer Aktien geht man heute von einer durchschnittlichen Haltedauer von sieben bis zwo6lf Monaten
aus.

35 Vgl. DAENIKER (FN 7), 142, 147 ff.
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zuriickzufiihren auf den Anstieg des Hochfrequenzhandels einiger weniger Anleger.*® Dass
die Haltedauer im Durchschnitt gesunken ist, muss nicht bedeuten, dass die Haltedauer der
Mehrheit von Anlegern gesunken ist.>” Um ein umfassendes Bild zu erhalten, miissen die
empirischen Erkenntnisse zu den Auswirkungen kurzfristig orientierter Anleger beigezogen
werden.

b) Wirtschaftliche Auswirkungen kurzfristig
orientierter Aktionére

Die Auswirkungen kurzfristig orientierter Aktiondre auf den Unternehmenswert sind
schwierig zu messen. Die Orientierung von Aktionéren ist im Gegensatz zu ihrem Verhalten
wegen der Geheimhaltung der Anlagestrategien kaum ermittelbar.’® Die zur Ermittlung
kurzfristiger Orientierung erforderliche Verwendung von Stellvertretervariablen lésst
Raum fiir Interpretationen.®

Gleichwohl gibt es eine Vielzahl von Studien, die sich der Thematik mit unterschiedlichen
Methoden anzunihern versuchen.*’ Es gibt Studien, die kurzfristige Orientierung in be-
stimmten Konstellationen untersuchen und einzelne theoretische Modelle empirisch prii-
fen.*! Und es gibt Studien, die versuchen, das Ausmass kurzfristiger Orientierung im Kapi-
talmarkt einer Volkswirtschaft zu ermitteln.*? Der vorliegende Beitrag beschrinkt sich auf

36 ROE (FN 32), 998 ff.; vgl. ANTOINE BOUVERET UND ANDERE, High-frequency trading activity in
EU equity markets, ESMA Economic Report, Paris 2014, 4, 11, 15, gemdss denen der Anteil des
Hochfrequenzhandels an europdischen Borsen im Jahr 2013 je nach Definition zwischen 24 und
43 Prozent des Gesamthandelsvolumens bzw. zwischen 58 und 76 Prozent der gesamten Order-
zahl lag.

37 MARTIIN CREMERS/ANKUR PAREEK, Short-Term Trading and Stock Return Anomalies: Momen-
tum, Reversal, and Share Issuance, Rev. Finance 2015, 1649 ff., 1661 ff.; vgl. ROE (FN 32),
1000 f.

3 Vgl. WorLD EcoNnomic FORUM USA INC., The Future of Long-term Investing, New York 2011,
36.

3 Vgl. zB. JOHN GRINYER/ALEX RUSSELL/DAVID COLLISON, Evidence of Managerial Short-
termism in the UK, Br. J. Manag. 1998, 13 ff., 14, gemiss denen die Kiirzung von Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung (F&E) Ausdruck kurzfristiger Orientierung von Gesellschaften ist.
Zur Definition kurzfristiger Orientierung siche oben I1.2.a).

40 Fiir eine Ubersicht siehe ROE (FN 33), 14 ff. m.w.H.

41 Siehe z.B. unten FN 44. Zur entsprechenden 6konomischen Theorie siche KEVIN J. LAVERTY,

Economic «Short-Termism»: The Debate, the Unresolved Issues, and the Implications for Man-
agement Practice and Research, Acad. Manag. Rev. 1996, 825 ff., 831 ff. m.w.H.; aus der
deutschsprachigen Lehre RUFFNER (FN 32), 384 ff.

Siehe z.B. RICHARD DAVIES UND ANDERE, Measuring the costs of short-termism, J. Financial
Stab. 2014, 16 ff.; DAVID MILES, Testing for Short Termism in the UK Stock Market, Econ. J.
1993, 1379 ff.; ROE (FN 33), 16 ff.
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eine Auswahl bekannter Studien, die Aktionére aufgrund ihrer Umschlagsraten als kurzfris-
tige bzw. langfristige Anleger klassifizieren und den Zusammenhang mit bestimmten Gros-
sen im Unternehmen messen.

Es wird unterschieden zwischen fliichtigem Kapital bzw. voriibergehenden Aktiondren und
dauerhaftem Kapital bzw. bestindigen Aktioniren.** Ausgehend von dieser Klassifizierung
teilte BUSHEE institutionelle Investoren in den USA in einer Vorreiterstudie anhand von
Daten zwischen 1983 und 2002 in drei Gruppen ein:* (1.) Fliichtige Investoren (fransient
institutions) haben die hochste Umschlagsrate, verfolgen am haufigsten Momentumstrate-
gien und haben ein stark diversifiziertes Portfolio. (2.) Engagierte Investoren (dedicated
institutions) haben konzentrierte Portfolios, eine geringe Umschlagsrate und kaum Handels-
sensibilitdt aufgrund aktueller Gewinnaussichten. (3.) Dazwischen stehen indexnahe Inves-
toren (quasi-indexer) mit einem diversifizierten Portfolio, aber ebenfalls einem geringen
Portfolioumschlag und kaum Sensibilitit auf Neuigkeiten zu aktuellen Gewinnen. Die Ent-
wicklung ihres Portfolios ist deshalb nahe an den jeweiligen Aktienindizes.*

Die Studie von BUSHEE ergab, dass Gesellschaften mit einem hohen Anteil fliichtiger In-
vestoren mit iiberdurchschnittlich hoher Wahrscheinlichkeit F&E-Ausgaben kiirzen. Zwar
stellte er fest, dass die Wahrscheinlichkeit der Ausgabenkiirzung im Bereich F&E mit einem
hohen Anteil institutioneller Investoren sinkt. Trotzdem sah er aufgrund der erhhten Wahr-
scheinlichkeit bei Gesellschaften mit vielen fliichtigen Investoren die Befiirchtung bestitigt,
dass kurzfristige Anleger bei den Leitungsorganen Druck erzeugen, die Forschungsausga-

ben zur Steigerung kurzfristiger Ertriige zu kiirzen.*®

Die auf der Studie von BUSHEE aufbauende Forschung bestétigt in der Tendenz die nach-
teiligen Auswirkungen kurzfristiger Aktiondre trotz Einschrankungen im Zusammenhang

4 Diese Unterteilung geht zuriick auf MICHAEL E. PORTER, Capital Choices: Changing the Way
America Invests in Industry, J. Appl. Corp. Finance 1992, 4 ff. Voriibergehende Aktiondre
schichten ihr Kapital unabhingig von der Grosse ihrer Beteiligung von Gesellschaft zu Gesell-
schaft, wenn sich die kurzfristigen Erfolgsaussichten dndern. Demgegeniiber investieren bestdn-
dige Aktiondre {iber ldngere Zeit in Gesellschaften, erhohen ihre Beteiligung mit neuem Kapital
und nehmen unter Umsténden Einfluss auf die Geschéftsleitung.

4 BRIAN J. BUSHEE, The Influence of Institutional Investors on Myopic R&D Investment Behavior,
Account. Rev. 1998 (zit. BUSHEE, Influence), 305 ff., 324 ff., mit Daten von 1983-1994; DERS.,
Identifying and Attracting the «Right» Investors: Evidence on the Behavior of Institutional In-
vestors, J. Appl. Corp. Finance 2004 (zit. BUSHEE, Evidence), 28 ff., mit Daten von 1983-2002.
Die Daten stammen von sog. 13F-Filings an die SEC, in deren Rahmen institutionelle Investoren
mit einem verwalteten Vermogen von mind. USD 100 Mio. vierteljdhrlich ihre Beteiligungen
offenlegen miissen (Section 13[f] Securities Exchange Act 1934, 15 U.S.C. § 78m[{]).

4 Zum Gesagten sieche BUSHEE, Influence (FN 44), 326; BUSHEE, Evidence (FN 44), 30 f.

4 Zum Ganzen siche BUSHEE, Influence (FN 44), 322, 328, 330 f. Zu den Vorbehalten bei der Aus-
legung siehe a.a.O., 331.
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mit deren Datengrundlage.*’ Einige Studien zum U.S.-amerikanischen Aktienmarkt zeigen
einen negativen Zusammenhang zwischen kurzfristigen Aktiondren und bestimmten Un-
ternechmenswerten auf.*® Dazu passt der Befund europdischer Studien, die eine positive
Korrelation zwischen — gemessen am Portfolioumschlag — langfristigen Aktioniren und
langfristigen Investitionen aufzeigen.*’ Es gibt aber auch Studien, die diese Ergebnisse re-
lativieren.>® Allerdings anerkennen mittlerweile auch Kritiker die empirischen Nachweise
suboptimalen kurzfristigen Verhaltens und relativieren hochstens dessen Ausmass oder be-
streiten den daraus folgenden Reformbedarf.>!

Die Studienlage deutet eher auf die Vorteile langfristiger Aktiondire gegeniiber kurzfristigen
Aktiondren hin. Zwar gibt es in der Schweiz — soweit ersichtlich — noch keine entsprechende
publizierte Untersuchung. Auch wiirde eine umfassende Auswertung sémtlicher empiri-
scher Quellen den Rahmen dieser Abhandlung sprengen. Die vorliegende Auswahl an
Studien liefert aber immerhin Indizien, wonach kurzfristige Aktionire die Verfolgung lang-

47 Zu den Einschrinkungen siche CREMERS/PAREEK (FN 37), 1653 f., 1656 (Beschrinkung auf das
Anlageverhalten institutioneller Investoren, Nichtberiicksichtigung der Handelsaktivitit inner-
halb eines Quartals); JOSE-MIGUEL GASPAR/MASSIMO MASSA/PEDRO MATOS, Shareholder in-
vestment horizons and the market for corporate control, J. Fin. Econ. 2005, 135 ff., 142 (Nicht-
berticksichtigung von Leerverkdufen).

4 MARTIN CREMERS/ANKUR PAREEK/ZACHARIAS SAUTNER, Short-Term Institutions, Analyst
Recommendations, and Mispricing, Internet: https:/ssrn.com/abstract=2190437 (Abruf
4.3.2020), 1 ff. (Uberreaktion auf extreme Ankiindigungen von Analysten und folglich signifi-
kante Falschbewertungen); DIES., Short-Term Investors, Long-Term Investments, and Firm Va-
lue, Manag. Sci. 2020, Articles in Advance, Internet: https://doi.org/10.1287/mnsc.2019.3361
(Abruf 4.3.2020), 1 ff. (hdhere Wahrscheinlichkeit von Ausgabenkiirzungen im Bereich F&E);
CHRISTOPHER POLK/PAOLA SAPIENZA, The Stock Market and Corporate Investment: A Test of
Catering Theory, Rev. Financial Stud. 2009, 187 ff. (Entscheide fiir iberbewertete Investitions-
projekte zur kurzfristigen Ertragssteigerung).

49 OLIVIER BROSSARD/STEPHANIE LAVIGNE/MUSTAFA ERDEM SAKING, Ownership structures and
R&D in Europe: the good institutional investors, the bad and ugly impatient shareholders, Ind.
Corp. Change 2013, 1031 ff., 1057, wobei unklar ist, in welchen periodischen Abstdnden der
Umschlag gemessen wurde; JAN BENA UND ANDERE, Are foreign investors locusts? The long-
term effects of foreign institutional ownership, J. Financial Econ. 2017, 122 ff., 138 f., ermitteln
zudem eine positive Korrelation mit der Innovation gemessen an Patentzahlen und mit der An-
zahl Arbeitsplitze.

30 SUNIL WAHAL/JOHN J. MCCONNELL, Do institutional investors exacerbate managerial myopia?,
J. Corp. Finance 2000, 307 ff., 321 ff.; vgl. PHILIPPE AGHION/JOHN VAN REENEN/LUIGI ZINGALES,
Innovation and Institutional Ownership, Am. Econ. Rev. 2013, 277 {f., die einen positiven Ein-
fluss besténdiger und auch fliichtiger Investoren auf die Innovation (gemessen an F&E-Ausgaben
und an nach Zitierungen gewichteten Patenten) feststellen.

51" So z.B. ROE (FN 32), 1005 f.; aus der deutschsprachigen Lehre KLAUS ULRICH SCHMOLKE, Insti-
tutionelle Anleger und Corporate Governance — Traditionelle institutionelle Investoren vs.
Hedgefonds, ZGR 2007, 701 ft., 712 f.
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fristiger Ziele erschweren. Davon ausgehend kann es fiir die Leitungsorgane von Gesell-
schaften schwierig sein, eine auf die nachhaltige Steigerung des Unternechmenswerts ge-
richtete Geschiftsstrategie zu verfolgen und somit ihre Treuepflicht wahrzunehmen. 3

) Zwischenfazit

Das mit Loyalitdtsaktien verfolgte Ziel der Forderung langfristiger Aktionérsbeteiligungen
hat seinen Ursprung in den Bedenken gegeniiber kurzfristig orientierten Aktiondren. Empi-
rische Studien scheinen diese Bedenken zu bestétigen. Sie deuten mehrheitlich auf die Vor-
teile langfristiger Aktiondrsbeteiligungen hin. >

Aus diesem Befund lassen sich m.E. zwei Schliisse fiir das schweizerische Aktienrecht zie-
hen. Erstens kann daraus vorsichtig ein Regelungsbedarf zur Begiinstigung langfristiger
Aktiondrsbeteiligungen abgeleitet werden.>* Eine gesetzliche Forderpflicht fiir Gesellschaf-
ten rechtfertigt sich angesichts der uneinheitlichen Erkenntnisse zwar nicht. Eher rechtfer-
tigt es sich, Gesellschaften mit einer gesetzlichen Bestimmung die Mdglichkeit einzurdu-
men, langfristige Aktiondre statutarisch zu bevorzugen. ™

Zweitens kann die Forderung und Begiinstigung langfristiger Aktionérsbeteiligungen aus
aktienrechtlicher Sicht ein legitimes Ziel sein. Die Indizien deuten darauf hin, dass langfris-
tige Aktiondrsbeteiligungen oder zumindest eine ausgewogene Aktionérsbasis im Gesell-
schaftsinteresse liegen. Das Aktienrecht ist deshalb der richtige Ankniipfungspunkt fiir ent-
sprechende Konzepte der Zielverwirklichung. Zudem scheint die Rechtfertigung einer
Ungleichbehandlung von Aktiondren aufgrund der Dauer ihrer Beteiligung vor diesem Hin-
tergrund bereits nach geltendem Recht nicht ausgeschlossen zu sein.>®

32 Zum Gesellschaftsinteresse i.S.v. Art. 717 Abs. 1 OR sieche SOMMER (FN 20), 36 ff.

33 Zum Ganzen siehe oben I1.2.b).

% Es gibt zurzeit keine publizierte Studie zum schweizerischen Kapitalmarkt. Immerhin anerkennt

die EU einen Regelungsbedarf (Richtlinie (EU) 2017/828 [FN 3], E. 15).
55 Ahnlich auch DANIEL M. HAUSERMANN, Gestaltungsfreiheit im Recht der Publikumsgesellschaft,
Ziirich/St. Gallen 2015, 144.
Ein entsprechender Beschluss der Generalversammlung wiére geméss Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR
nicht anfechtbar, wenn er zur Forderung des Gesellschaftsinteresses beitragt und verhéltnismas-
sig ist (vgl. BSK OR II-DUBS/TRUFFER [FN 19], Art. 706 N 14 ff.). Dieser Nachweis diirfte
schwierig, aber nicht unmdglich zu erbringen sein.

56

377



Christoph Burckhardt

III. Loyalitatsaktien im Rahmen der
Aktienrechtsrevision

Das schweizerische Aktienrecht soll Gesellschaften ermdglichen, langfristig beteiligte Ak-
tiondre zu bevorzugen, wenn es nach den bisherigen Beschliissen des Nationalrats geht.%’
Im Parlament und in der Lehre wurden Bedenken gegeniiber der Einfiihrung von Loyali-
titsaktien gedussert.”® Aufgrund gewisser Bedenken strich der Stéinderat die Bestimmungen
in der Sommersession 2019 aus dem Entwurf. Er wollte vorerst die Auswirkungen von
Loyalitétsaktien abgekldrt haben.>® In der Wintersession 2019 hielt der Nationalrat auf
Empfehlung der Rechtskommission an seinem Beschluss zur Einfithrung von Loyalitétsak-
tien fest.®” Nach dem Stand der Beratung in der Frithjahrssession 2020 hélt der Stéinderat an
seinem gegenteiligen Beschluss fest.%! So oder so wird das Thema Loyalitétsaktien die Politik
und die Rechtswissenschaft weiter beschiftigen.

Weil unklar ist, wie sich der Gesetzgeber schliesslich entscheiden wird, ist es vorerst ange-
zeigt, die im Rahmen der Beratung geédusserten Bedenken gegeniiber Loyalitétsaktien zu
adressieren, anstatt die Entwiirfe der Bestimmungen im Detail zu erldutern. Nach einer kur-
zen Darstellung des Regelungsgegenstands (1.) werden die Bedenken mit rechtsverglei-
chenden Bemerkungen adressiert (2.).

1. Regelungsgegenstand

Gemiss der vorgeschlagenen Regelung konnen die Statuten vorsehen, dass auf Aktien, de-
ren Eigentiimer seit mindestens zwei Jahren als Aktiondr mit Stimmrecht im Aktienbuch
eingetragen ist, eine bis zu 20 Prozent héhere Dividende ausgerichtet wird.%? Die Einfiih-
rung des Privilegs setzt eine qualifizierte Mehrheit voraus.®

57 Siehe oben FN 1.

8 Votum Leutenegger Oberholzer, AB 2018 N 1102; VON DER CRONE/MOHASSEB (FN 10), 793.
39 Zum Gesagten sieche AB 2019 S 497 ff.

60 AB 2019 N 2385 ff.

61 AB 2020 S (prov.), Internet: https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amtliches-bulletin/amtli-
ches-bulletin-die-verhandlungen?Subjectld=48501 (Abruf 4.3.2020).

62 Art. 661a Abs. 1 E-OR N 2019. Die Grundsitze sind in den Statuten zu regeln, die Einzelheiten
konnen in einem Reglement stehen (Art. 661a Abs. 2 und 4 E-OR N 2019).

63 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 8" E-OR N 2019.
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Die Statuten konnen ausserdem vorsehen, dass den Eigentiimern von Aktien, die seit min-
destens zwei Jahren im Aktienbuch eingetragen sind, im Rahmen einer ordentlichen Kapi-
talerhchung ein Vorzugsrecht auf neu geschaffenes Aktienkapital zukommt.** Das Vorzugs-
recht ist in materieller Hinsicht eine Authebung des Bezugsrechts im Umfang des Anteils
am Aktienkapital, der den Vorzugsberechtigten zukommt.% Die Einschrinkung oder Auf-
hebung des Bezugsrechts oder die Einfiihrung des Vorzugsrechts setzt ebenfalls eine quali-
fizierte Mehrheit voraus.®® Mittels Verweis ist ein entsprechendes Vorzugsrecht auch bei
der Einrdumung von Optionsrechten moglich.®

Schliesslich kann fiir die Eigentiimer von Aktien, die seit mindestens zwei Jahren im Ak-
tienbuch eingetragen sind, ein bis zu 20 Prozent tieferer Ausgabebetrag bei der Ausgabe
neuer Aktien oder der Einriumung von Optionsrechten festgesetzt werden.®®

Der Nationalrat will den Gesellschaften also die Mdglichkeit zur Forderung langfristiger
Aktionérsbeteiligungen mittels Loyalitdtsdividenden, -bezugsrechten und -vorwegzeich-
nungsrechten einrdumen. Loyalititsstimmrechte sind hingegen nicht vorgesehen.

2. Diskussion der Bedenken gegeniiber Loyalitatsaktien
a) Rechtsvergleichende Vorbemerkung

Vorzugsrechte fiir langfristig beteiligte Aktiondre sind im internationalen Vergleich keine
neue Erscheinung. In einigen Rechtsordnungen gibt es entsprechende gesetzliche Bestim-
mungen und Unternehmen, die von der Moglichkeit der Privilegierung lingerfristiger Ak-
tiondre Gebrauch gemacht haben.®® Die folgenden Ausfithrungen beschrinken sich auf
einen Vergleich mit der Regelung zu Loyalitdtsdividenden im franzdsischen Recht. Sowohl
das Konzept aus der Aktienrechtsrevision als auch die Regelung im italienischen Recht
orientieren sich daran.

Gemiss franzosischem Recht konnen die Statuten vorsehen, dass auf Namenaktien, deren
Eigentiimer ununterbrochen wéhrend mindestens zwei Jahren im Aktienbuch eingetragen

6 Art. 652b*" E-OR N 2019. Eine statutarische Grundlage ist wichtig aus Griinden der Transparenz
gegeniiber allen Aktiondren bzw. Aktienerwerbern.

% Der Anteil kann bis zu 20 Prozent des neu geschaffenen Aktienkapitals betragen (Art. 652bb*
Abs. 1 E-OR N 2019).

% Art. 704 Abs. 1 Ziff. 4 und 8% E-OR N 2019.

67 Art. 652b% i.V.m. Art. 653c Abs. 1 in fine E-OR N 2019.

%8 Art. 652b Abs. 51.V.m. Art. 653¢c Abs. 1 in fine E-OR N 2019.
% Siehe oben FN 4, 15.
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ist, eine bis zu 10 Prozent héhere Dividende ausbezahlt wird.” Vor Einfiihrung der Geset-
zesbestimmung hatten einige Gesellschaften auf eigene Initiative hin Loyalitdtsdividenden
auf statutarischer Grundlage eingefiihrt.”!

Loyalititsdividenden sind in der franzosischen Unternehmenspraxis nicht allzu weit ver-
breitet.”> Unter anderem haben Air Liquide SA, Engie SA, L’Oréal SA und Sodexo SA
(allesamt im CAC-40-Index) Loyalititsdividenden eingefiihrt.”® In der Literatur geht man
davon aus, dass die geringe Verbreitung des Rechtsinstituts in der Unternehmenspraxis mit
der Beschrankung des Privilegs pro Aktionér auf 0,5 Prozent des Aktienkapitals zusam-
menhingt.” Es wird auch die Meinung vertreten, dass Loyalititsdividenden in Frankreich

gerade deswegen kein sonderlich effektives Mittel gegen kurzfristig orientierte Anleger
sind.”

Die Regelung ist in groben Ziigen wie folgt ausgestaltet:

— Der Beschluss zur Einfithrung einer Statutenklausel betreffend Loyalitdtsaktien bedarf
einer Statutencinderung (in der Regel mit qualifizierter Mehrheit von zwei Dritteln).”

— Die Anrechnung der Haltedauer erfolgt nach dem Prinzip Last in, First out. Bei einem
teilweisen Verkauf der Aktien wird davon ausgegangen, dass es sich bei den verkauften
Titeln um die zuletzt und nicht zuerst gekauften Wertpapiere handelt.”’

70 Art. 1L232-14, Art. L228-3 C.com./FR (sog. prime de fidélité bzw. dividende majoré).

"I Die Lehre ging davon aus, dass solche Modelle auch ohne gesetzliche Grundlage zuléssig seien.

Siehe hierzu PHILIPPE ENGEL/PAUL TROUSSIERE, La prime de fidélité aux actionnaires par attri-
bution d’une majoration de dividende, JCP E 1995, étude n° 4-433; FREDERIC PELTIER, L’attri-
bution d’un dividende majoré a I’actionnaire stable, Bull. Joly Sociétés 1993, 551 ff., 553.

72 JEROEN DELVOIE/CARL CLOTTENS, Accountability and short-termism: some notes on loyalty
shares, Law and Financial Markets Review 2015, 19 ff., 20. Zurzeit hat eine kleine, aber wach-
sende Anzahl von in Frankreich domizilierten borsenkotierte Gesellschaften von der Moglichkeit
der Einflihrung der Loyalitdtsdividende Gebrauch gemacht.

73 Bis 2018 zahlte auch die Bank Crédit Agricole SA eine Loyalititsdividende aus. Aufgrund eines
Entscheids der Europédischen Bankenaufsichtsbehdrde wurde das Programm aber eingestellt. Die
Auszahlung einer Loyalitdtsdividende verstosse gegen die EU-Kapitaladdquanzverordnung (zum
Gesagten siche Medienmitteilung vom 20.12.2017, Internet: https://www.credit-agricole.com/
en/finance/finance/financial-press-releases/removal-of-the-loyalty-dividend [Abruf 4.3.2020]).
Die Verbreitung unter nicht borsenkotierten Gesellschaften ist nicht dokumentiert.

74 BART BoOTSMA, Financiéle prikkels voor aandeelhouders, Den Haag 2011, 33 f.; YVES GUYON,
Rev. Sociétés 1995, 1 {f., 9 f. Mit der doppelten Beschrankung wiirden institutionelle Investoren
und Mehrheitsaktiondre vom Privileg ausgeklammert.

75 M.L. LENNARTS/M.S. KOPPERT-VAN BEEK, Loyalty Dividend and the EC Principle of Equal
Treatment of Shareholders, Eur. Co. Law 2008, 173 ff., 179.

76 Art. L232-14 Abs. 1 C.com./FR; DELVOIE/CLOTTENS (FN 72), 20.

77 Zum Ganzen siehe JEAN-CLAUDE DELVAUX, Le dividende majoré — Solutions proposées a

quelques problémes pratiques, JCP E 1994, 581 f., Zift. 6.
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Die Regelung sieht gewisse Einschrdinkungen hinsichtlich Berechtigung und Betrag vor.
Die Loyalitéitsdividende darf den Betrag von 10 Prozent der ordentlichen Dividende
nicht tibersteigen. Ausserdem ist sie bei borsenkotierten Gesellschaften pro Aktionér
beschrinkt auf 0,5 Prozent des Aktienkapitals.”® Als Folge dieser Beschrinkungen wirkt
die Regelung in Frankreich primir als Anreiz fiir Kleinaktionire.”

Die Regelung enthilt ein Verbot der Riickwirkung. Das Gesetz hélt fest, dass eine Aus-
zahlung frithestens nach dem zweiten auf die Statutenédnderung folgenden Geschéftsab-
schluss erfolgen darf.®’ Dadurch wird die Gleichbehandlung der Aktionére im Moment
der Einfiihrung der Loyalititsdividende gewahrt.?!

Damit der Aktionér einen Anspruch auf eine hdhere Dividende hat, muss die Zweijah-
resfrist am Ende des Geschéftsjahres (31. Dezember) vor der Dividendenausschiittung
bereits gewahrt sein und der Aktionér im Zeitpunkt der Auszahlung der Dividende nach
wie vor im Aktienbuch eingetragen sein.’? Damit steht am Ende eines Geschiftsjahres
die maximale Anzahl von Anspruchsberechtigten fest. Diese Zahl kann sich bis zur Aus-
zahlung der Dividende aufgrund der tatsdchlichen Gegebenheiten (z.B. Verkdufe) noch
reduzieren.® Eine solche Fristenregelung ist aus Transparenzgriinden sinnvoll. Die Ge-
sellschaft kann im Geschéftsbericht informieren, wie hoch die Loyalitdtsdividende
voraussichtlich ausfallen wird und auf wie viele Aktien eine Loyalitdtsdividende ausbe-
zahlt werden wird %

Bei einer Ubertragung der Aktien geht das Dividendenprivileg grundsitzlich unter. Es
bleibt ausnahmsweise bestehen bei einer Verfiigung von Todes wegen bzw. einer Schen-
kung unter Ehegatten oder an einen erbberechtigten Familienangehérigen.®
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Zum Gesagten sieche Art. L232-14 Abs. 1 C.com./FR; vgl. DELVOIE/CLOTTENS (FN 72), 20, mit
dem Beispiel, dass demnach ein Aktiondr mit einer Beteiligung von 40 Prozent nur auf einen
Achtzigstel seiner Beteiligung eine hohere Dividende ausbezahlt erhélt.

DELVOIE/CLOTTENS (FN 72), 20, 24.
Art. L.232-14 Abs. 2 C.com./FR.
PELTIER (FN 71), 551 ff.

Art. L232-14 Abs. 1 C.com./FR.
PELTIER (FN 71), 551 ff.

Siehe z.B. Geschéftsbericht 2018 von L’Oréal SA, Internet: https://www.loreal-finance.com/
fr/rapport-annuel-2018/LOreal Rapport Annuel 2018.pdf (Abruf 4.3.2020), 26; Air Liquide
SA, 2018 Reference Document, Internet: https://www.airliquide.com/sites/airliquide.com/files/
2019/03/13/air-liquide-reference-document-2018.pdf (Abruf 4.3.2020), 309.

DEeLvAux (FN 77), 581.
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b) Unklarheit betreffend Wirkung

In der Parlamentsdebatte wurde kritisiert, das Konzept sei unausgereift. Auch bestand Un-
gewissheit hinsichtlich der Auswirkungen von Loyalititsaktien.®

Diese Bedenken konnen mit einem Verweis auf die Auswirkungen von Loyalitatsdividen-
den in Frankreich adressiert werden. Nach in der Lehre vertretener Auffassung hat sich das
Konzept in der franzoésischen Unternehmenspraxis bewihrt.?” Diese Ansicht bestitigt sich
bei einer Analyse der Aktionérsbasis der Air Liquide SA. Diese CAC-40-Gesellschaft war
eine der ersten, die sich fiir die Auszahlung einer Loyalitétsdividende entschieden hat.®® Thr
Ziel war und ist die Bildung einer ausgewogenen und stabilen Aktiondrsbasis. Seither hat
die Air Liquide SA eine solide Basis von Individualaktiondren aufgebaut und die direkte
Kommunikation mit ihren Aktiondren verbessert.?’ Als Ergebnis davon lag der Anteil der
Individualaktionire im Zeitraum von 2004 bis 2014 konstant zwischen einer Beteiligung
von 35 und 40 Prozent des Aktienkapitals, wéahrend er bei anderen CAC-40-Gesellschaften
im Durchschnitt abnahm und seit der Finanzkrise unter 8 Prozent gefallen ist.”® Per 31. De-
zember 2015 erfiillten Aktien im Gesamtwert von 30 Prozent des Aktienkapitals die
Voraussetzungen zur Auszahlung einer Loyalititsdividende. Per 31. Dezember 2018 hiel-
ten mehr als 64 Prozent der Aktionére ihre Aktien bereits wihrend mehr als zehn Jahren.®!

Air Liquide hat durch die Einfithrung von Loyalitdtsdividenden eine stabilere Aktiondrsba-
sis als der Durchschnitt der CAC-40-Gesellschaften geschaffen und den Grundstein fiir eine
langfristig orientierte Geschidiftsstrategie gelegt. Auch hat es die Gesellschaft geschafft, den
Anteil der Aktionire, die im Aktienbuch eingetragen sind, kontinuierlich zu steigern bzw.

86 Votum Marti, AB 2019 N 2385; Votum Leutenegger Oberholzer, AB 2018 N 1102.

87 MICHAEL STORCK/UWE H. SCHNEIDER, Doppeltes Stimmrecht fiir langfristig investierte Aktio-
nére im franzdsischen Recht — Ein Beitrag zur «Nachhaltigkeitspramie», AG 2008, 700 ft., 706,
wobei aus dem Beitrag nicht eindeutig hervorgeht, worauf sich diese Aussage stiitzt; vgl. BOL-
TON/SAMANA (FN 3), 47 £.

8 DELVOIE/CLOTTENS (FN 72), 20. Sie hat die Regelung im Jahre 1993 eingefiihrt.

8 Siche z.B. die Aussage «Being an Air Liquide shareholder means sharing more than just a share»

auf der Website, Internet: https://www.airliquide.com/shareholders (Abruf 4.3.2020), sowie die
jéhrlichen Shareholder Guides, Internet: https://www.airliquide.com/shareholders/media-library
(Abruf 4.3.2020).

% DELVOIE/CLOTTENS (FN 72), 20; Air Liquide SA, 2013 Reference Document, Internet: https:/
www.airliquide.com/sites/airliquide.com/files/2015/02/23/air-liquide_2013-reference-document
en.pdf (Abruf 4.3.2020), 71. Zuletzt nahm dieser Anteil wieder ein wenig ab auf 32 Prozent im
Geschéftsjahr 2018 (siehe Air Liquide SA [FN 84], 283).

o1 Zum Gesagten siche Air Liquide SA (FN 84), 283. Zuletzt nahm der Anteil der berechtigten
Aktien am Aktienkapital wieder leicht ab.
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zu halten.”? So scheint die Gesellschaft das von BELINFANTI beschriebene Konzept der
shareholder cultivation in die Praxis umzusetzen.*®

c) Forderung einer unkritischen Haltung von Aktionéren

Es wurden Bedenken gedussert, Loyalititsaktien wiirden zu einer unkritischen Haltung der-
jenigen Aktiondre fithren, welche die Voraussetzung fiir die Privilegien erfiillen. Langjéh-
rige Aktiondre seien nicht zwingend die besseren Aktiondre, sondern konnten ein Unter-
nehmen auch zugrunde richten.**

In Lehre und Unternehmenspraxis finden sich gegenteilige Anhaltspunkte zu diesen Beden-
ken. Ein Aktiondr mit einem langfristigen Anlagehorizont diirfte in erster Linie daran in-
teressiert sein, die Aktiengesellschaft in finanzieller Hinsicht gesund zu erhalten. Er denkt
langfristig und ist bereit, auf kurzfristige Gewinne zu verzichten.’> Gemiss einer Studie von
U.S.-amerikanischen Unternehmen im Zeitraum von 1995 bis 2012 wirken sich langfristige
Aktionére positiv auf ein Unternehmen aus, weil sie Mittel und ein Motiv fiir eine wirksame
Uberwachung des Managements haben.”® Es geht also keineswegs um die Forderung einer
unbedingten, unreflektierten Loyalitdt des Aktionérs. Folgt man den Erkenntnissen der be-
sagten Studie, sind Loyalitdtsaktien eher geeignet, eine kritische Haltung der Aktiondre zu
fordern.

d) Ungerechtfertigte Ungleichbehandlung

Es wurde kritisiert, die Haltedauer sei das falsche Kriterium, um unter Gleichbehandlungs-
gesichtspunkten eine Rechtfertigung zu bieten. Loyalitdt setze mehr als eine zweijéhrige
Haltedauer voraus.”’

92 Zum Gesagten siehe Air Liquide SA (FN 84), 283.

% Vgl. TAMARA C. BELINFANTI, Shareholder Cultivation and New Governance, Del. J. Corp. Law
2014, 789 ff., 807 f.

% Zum Gesagten vgl. Votum Marti, AB 2019 N 2385; Votum Leutenegger Oberholzer, AB 2018
N 1102.

% Zum Gesagten siche FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL (FN 23), § 3 N 46.

% JARRAD HARFORD/AMBRUS KECSKES/SATTAR MANSI, Do long-term investors improve corporate
decision making?, J. Corp. Finance 2018, 424 ff. Die Autoren ermittelten bei Gesellschaften mit
langfristigen Investoren — d.h. solchen mit geringem Portfolioumschlag — ein geringeres Mass
an Ertragssteuerung und Finanzbetrug durch Leitungsorgane, hdufigere Wechsel im Management
sowie geringere Investitionen in Anlagen bei steigender Innovationseffizienz (basierend u.a. auf
der Anzahl Patente). Die Aktiondre profitierten von einer héheren Aktienrendite aufgrund stei-
gender Umsiitze.

%7 Votum Leutenegger Oberholzer, AB 2018 N 1102.
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Zunichst ist festzuhalten, dass sich die Frage der Rechtfertigung der Ungleichbehandlung
nicht stellt, wenn es eine ausdriickliche gesetzliche Grundlage fiir Loyalitdtsaktien im Sinne
des Vorschlags gibt.

Bereits unter geltendem Recht erscheint die Einfithrung von statutarischen Vorzugsrechten
fiir Aktionére aufgrund einer langeren Haltedauer nicht von vornherein unzuléssig. Das sei
am Beispiel der Loyalititsdividende veranschaulicht. Erstens bedarf es nach einer in der
Lehre vertretenen Auffassung nicht zwingend der Schaffung einer separaten Aktienkatego-
rie, wenn bei der Dividendenausschiittung vom Grundsatz der Berechnung nach dem Kapi-
taleinsatz abgewichen wird.”® Zumindest schliesst der Wortlaut von Art. 661 OR eine vom
Grundsatz abweichende Dividendenverteilung allein aufgrund der Statuten nicht aus.®
Zweitens kann eine Ungleichbehandlung der Aktionédre bei der Dividendenausschiittung
unter Umstédnden gerechtfertigt werden. Ziel von Loyalitdtsdividenden ist die Férderung
einer langfristig orientierten Aktionirsbasis. Geméss den Indizien aus der Forschung liegt
die Schaffung einer in Bezug auf die Dauer der Beteiligung ausgewogenen Aktiondrsbasis
im Interesse der Gesellschaft.'® Wird den Aktiondren mit diesem Ziel ab einer bestimmten
Haltedauer eine hohere Dividende ausbezahlt, mag das vielleicht eine Ungleichbehandlung
sein.'”! Weil das damit verfolgte Ziel im Gesellschaftsinteresse liegen kann, ist eine Recht-
fertigung der Ungleichbehandlung denkbar, sofern das Mittel der Loyalititsdividende ver-
hiltnismissig ist.'?

% FORSTMOSER (FN 5), 180; differenzierend DAENIKER (FN 7), 163; .M. WOLFHART F. BURG], in:
Emil Beck et al. (Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Das Obligationen-
recht, 5. Teil: Die Aktiengesellschaft, b/1: Rechte und Pflichten der Aktionédre (Art. 660—697),
Ziirich 1957, Art. 660/661 N 30; BOCKLI (FN 23), § 12 N 510; THEO GUHL UND ANDERE, Das
schweizerische Obligationenrecht, 9. A., Ziirich 2000, § 67 N 38.

% DAENIKER (FN 7), 156 f., 162 f. Zum niederldndischen Recht vgl. Hoge Raad der Nederlanden,
07/11510 (CW 2516), 14.12.2007, in: NJ 2008/105, 943 ff. Das oberste Gericht der Niederlande
hatte zu beurteilen, ob zur Einfiihrung von Loyalitdtsdividenden eine statutarische Grundlage
geniigt oder ob es zusitzlich der Schaffung einer separaten Aktienkategorie bedarf. Es hielt fest,
Art. 2:92 Abs. 1 Burgerlijk Wetboek (BW/NE), dessen Wortlaut praktisch identisch ist mit
Art. 661 OR, verlange keine separate Aktienkategorie, sondern lediglich die Erwéhnung eines
allfélligen Privilegs einzelner Aktionére in den Statuten.

100 Siehe oben I1.2.b).

101 Zum niederlindischen Recht vgl. LENNARTS/KOPPERT-VAN BEEK (FN 75), 176 f., die kritisch
hinterfragen, ob iiberhaupt eine Ungleichbehandlung vorliegt.

102 Zum Gesagten vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR; LENNARTS/KOPPERT-VAN BEEK (FN 75), 176 £,
gemiss denen Loyalitdtsdividenden im niederléndischen Recht ein verhéltnismissiges Mittel zur
Forderung einer langfristig orientierten Aktiondrsbasis und zur Verbesserung der direkten Kom-
munikation mit den Aktionéren sind; im Ergebnis dhnlich FORSTMOSER (FN 5), 179.
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e) Einschrinkung der Ubertragbarkeit

Es wurde des Weiteren kritisiert, Loyalititsaktien wiirden die Ubertragbarkeit der Aktien
einschriinken. '

Gemidss einer Studie zu den wirtschaftlichen Folgen von Loyalitdtsdividenden in Frankreich
besteht nach der Einfithrung von Loyalitdtsdividenden kein signifikantes Risiko einer Li-
quidititsabnahme.'% In der Lehre geht man davon aus, dass die Beschrinkung des Privilegs
pro Aktionér auf 0,5 Prozent des Aktienkapitals wesentlich zu diesem Ergebnis beitrégt.
Ohne diese Beschrankung diirften institutionelle Anleger das Privileg stiarker nutzen. Das
wiirde den Druck auf die Liquiditdt erhéhen. Die gesetzliche Schranke schafft somit einen
Ausgleich zwischen dem Interesse der Forderung langfristiger Aktionérsbeteiligungen und
der Liquiditét.'® Auch gemiss der in der Schweiz vorgeschlagenen Regelung konnten die
Gesellschaften das Privileg beschrinken. Die Sorge hinsichtlich einer ungewollten Liquidi-
titsabnahme ist deshalb unbegriindet.!'%

f) Fehlende Transparenz betreffend Privilegierung

Es wurden auch Bedenken hinsichtlich der fehlenden Transparenz betreffend die Privile-
gierung gedussert. Ein Aktienerwerber miisse wissen, welchen Anteil an einer zu beschlies-

senden Dividendenausschiittung er erhalte.!?”

Auch in diesem Punkt erweist sich die Kritik bei einem Vergleich mit der Unternehmens-
praxis in Frankreich als nicht stichhaltig. Die Unternehmen informieren im Rahmen ihres
Geschiftsberichts bzw. Finanzberichts liber die Auszahlung der Dividende und insbeson-
dere iiber den Anteil des Kapitals, auf den eine Loyalitétsdividende ausbezahlt wird.!*® Be-

103 Votum Leutenegger Oberholzer, AB 2018 N 1102; VON DER CRONE/MOHASSEB (FN 10), 793;
zum niederlédndischen Recht vgl. PIET DUFFHUES, Geen loyaliteitsdividend voor langetermijnaan-
deelhouders, Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie 2010, 303 ff., 310 f.

104 ZOHRE TAL/FRANK JAN DE GRAAF, Loyaliteitsdividend, registratiedividend en institutionele be-

leggers: «Vaste relatie of betaalde liefde?», Ondernemingsrecht 2007, 139 ff.,, 140 m.w.H.
Grundlage der Untersuchung war die Preisentwicklung der Titel von Air Liquide und Lafarge.

105 Zum Gesagten siche BooTsmA (FN 74), 35.

106 st die jederzeitige Verdusserbarkeit gewihrleistet, hat der Aktiondr weder eine zusitzliche

Pflicht noch ein grosseres wirtschaftliches Risiko. Ein Konflikt mit Art. 680 Abs. 1 OR ist somit
zumindest auf den ersten Blick nicht gegeben. Zur entsprechenden Kritik siche VON DER
CRONE/MOHASSEB (FN 10), 793.

107 Zum Ganzen siehe Votum Leutenegger Oberholzer, AB 2018 N 1102.
108 Siehe oben FN 84.
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reits nach geltendem schweizerischen Recht sind bdrsenkotierte Gesellschaften verpflich-
tet, den Geschiftsbericht zu verdffentlichen.!® Die nétige Transparenz iiber das Ausmass
der Berechtigung ist damit gewéahrleistet.

2) Konsequenzen bei Sanierungen und Unternehmensnachfolgen

Schliesslich wurde kritisiert, bestehende Privilegierungen durch Loyalitdtsaktien kdnnten
Sanierungsbemiihungen erschweren.!!® Dariiber hinaus wollte der Stinderat mit seinem
Postulat mitunter wissen, wie sich Loyalitétsaktien auf Unternehmensnachfolgen auswirken

wiirden.!!!

Einer Gesellschaft ist es unbenommen, im Falle einer Sanierungssituation neben den bereits
bestehenden Loyalitétsprivilegien weitere Privilegien vorzusehen, die fiir Anleger interes-
sant sein konnen (z.B. Vorzugsaktien oder Loyalitdtsoptionen nach dem Vorbild von
Michelin).!'? So liesse sich — sofern iiberhaupt nétig — die Besserstellung der Loyalitits-
aktiondre relativieren. Die Bedenken, dass Sanierungen bei Gesellschaften mit Loyalitéts-
aktien erschwert wiirden, ist deshalb auch unbegriindet.

Auch die Frage zum Bestand von Loyalitdtsdividenden im Falle einer Unternehmensnach-
folge klart sich bei einem Rechtsvergleich. Im franzdsischen Recht wird die bisherige Hal-
tedauer im Rahmen einer Erbteilung dem bzw. den Erben angerechnet, sofern es sich dabei
um den Ehegatten bzw. die Ehegattin oder einen erbberechtigten Familienangehorigen han-
delt. In anderen Fillen findet keine Anrechnung statt.!'> Allfillige verbleibende Unklarhei-
ten lassen sich mit hinreichend prézisen Statutenbestimmungen vermeiden.

IV. Fazit

Unter dem Begriff Loyalitdtsaktien werden unterschiedliche Vorzugsrechte fiir 1dngerfris-
tige Aktiondre zusammengefasst. Sie zielen ab auf die Férderung und Begiinstigung lang-
fristiger Aktionérsbeteiligungen. Diesem Regelungszweck liegen die Bedenken gegeniiber

109 Bei einer Kotierung an der SIX siehe Art. 35 FinfraG i.V.m. Art. 49 KR.
110 Votum Leutenegger Oberholzer, AB 2018 N 1102.

1 Postulat RK-S (18.4092), Auswirkungen von «Loyalitdtsaktien».

12 Siehe oben FN 15.

113 Zum Gesagten siehe oben I11.2.a).
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den suboptimalen Auswirkungen einer zunehmend kurzfristigen Orientierung im Kapital-
markt zugrunde. Die Erkenntisse der empirischen Forschung scheinen diese Bedenken zu
bestitigen. Sie deuten mehrheitlich auf die Vorteile langfristiger Aktionire hin.!!*

Auch in der Schweiz wird die Einfiihrung von Loyalititsaktien in Betracht gezogen. Geht
es nach den bisherigen Beschliissen des Nationalrats, soll das schweizerische Aktienrecht
Gesellschaften ermdglichen, langfristig beteiligte Aktiondre zu bevorzugen. Moglich sein
sollen eine hohere Dividendenausschiittung, eine hohere Riickzahlung von Kapitalreserven
sowie Vorzugsrechte und ein vorteilhafter Ausgabebetrag bei der Ausgabe neuer Aktien
oder der Einrdumung von Optionsrechten.!!3

Den in Lehre und Politik gedusserten Bedenken stehen die liberwiegend positiven Erfah-
rungen mit vergleichbaren Konzepten von Loyalitdtsaktien im Ausland gegeniiber. Insbe-
sondere in der franzdsischen Unternehmenspraxis haben sich Loyalitdtsdividenden be-
wihrt. Das Beispiel der Air Liquide SA bestitigt, dass Loyalitdtsdividenden einen Beitrag
zur Bildung einer ausgewogenen und stabilen Aktionérsbasis leisten konnen. Die bisher
gedusserten Bedenken gegeniiber Loyalitdtsaktien lassen sich mit einem Rechtsvergleich
entkriften.!'® Allfillige verbleibende Unklarheiten lassen sich mit hinreichend prizisen Sta-
tutenbestimmungen vermeiden.!'!’

Es bleibt deshalb zu hoffen, dass der Gesetzgeber dereinst eine ausdriickliche gesetzliche
Grundlage fiir Loyalitdtsaktien schaffen wird. Angesichts der Studienlage zu den Auswir-
kungen kurzfristiger Aktionére lésst sich vorsichtig ein Regelungsbedarf zur Foérderung
langfristiger Aktiondrsbeteiligungen ableiten. Trotz allfélliger Bedenken sollte der Gesetz-
geber den Gesellschaften nicht verbieten, ldngerfristigen Aktionéren statutarisch bestimmte
Privilegien einzurdumen. Vielmehr sollte er es den Gesellschaften ermdglichen, den aus
ihrer Sicht unerwiinschten Auswirkungen kurzfristiger Orientierung im Kapitalmarkt mit
aktienrechtlichen Mitteln entgegenzutreten.

114 7Zum Ganzen siehe oben II.

115 Zum Ganzen siehe oben II1.1.

116 Immerhin ist einzurdumen, dass sich dieser Vergleich zum Vorzugsrecht und dem giinstigeren

Ausgabebetrag bei der Schaffung von neuem Kapital bzw. der Einrdumung von Optionsrechten
nicht ziehen ldsst. Das bediirfte einer separaten Auseinandersetzung mit deren Wirkungsweisen.
Wirken diese Mittel dhnlich wie Loyalitétsdividenden, ist aber nicht einzusehen, weshalb die
gesellschaftsrechtliche Gestaltungsfreiheit nicht entsprechend ausgeweitet werden sollte.

117" Zum Ganzen siehe oben II1.2.
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