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Hochststimmklauseln bleiben unerwiinscht
Eine Duplik

Der Autor des nachsichenden Beitrags hat in der NZZ vom 7./8. 2. 98 die Auffassung vertrelen,
statutarische Stimmrechtsbeschrinkungen bei Publikumsgesellschaften frilgen aus mehreren
Griinden wenig zum Wohl der Aktiondre bei. Diesen Thesen wurde in der NZZ vom 26.5. 98
widersprochen. Im nachstehenden Artikel werden die Gegenargumenie kritisch gewilrdigt. Die

Debatte ist damit abgeschlossen (Red.).

Das Argument ist scheinbar iiberzeugend:
Hochststimmklausein kdnnen keine Ubernahmen
verhindern, weil ein Aktiondr an der Generalver-
sammlung die Abschaffung dieser Hiirde beantra-
gen und danach eine Aktienmehrheit erwerben
kann. Hinzu kommt in dieser Sicht erst noch der
Vorteil, dass die Aktiondre iiber die AbschalTung
dieser Bestimmung und damit iiber die Bildung
eines Kontrollblocks debattieren kdnnen, was der
Transparenz [Orderlich ist. Doch dieser Auflas-
sung ist enigegenzuhalten, dass ein solcher Ab-
stimmungskampf{ immer dann wenig erfolgver-
sprechend sein wird, wenn die Abschaffung der
Héchststimmklausel nicht im Interesse des Ver-
waltungsrates liegt. Dies liegt daran, dass Antrige
an einer Generalversammlung einer Publikums-
gesellschaft, die gegen den Verwallungsrat gerich-
tet sind, kaum je eine reelle Chance auf Anpahme
haben. Den Aktioniren ist wenig geholfen, wein
iiber solche Hochststimmklauseln debattiert wird.
Sollte es jedoch tatsichlich einmal mdglich sein,
einen Antrag auf Abschaffung der Klausel gegen
den Willen des Verwaltungsrates durchzubringen,
50 muss angenommen werder, dass die Mehr-
heitsverhdlinisse derart sind, dass auch eine Neu-
besetzung des Verwaltungsrales moglich wire.
Doch dann ist nicht die AbschafTung der Klausel
vordringlich, weil der Verwaltungsrat ja offenbar
auch anderweitig ersetzt werden kann als durch
die Bildung eines Kontroliblocks.

Schlechier Schutz fiir kleine Aktionire

Der These von der Unerwiinschbarkeit von
Hochststimmklauseln  wurde weiter  entgegen-
gehalten, die Bildung von Kontrollblicken sei
micht erstrebenswert. Grund: Der Minderheits-
aktionir begebe sich damit nur in eine neue Ab-
hingigkeit, und zwar in jenc des Mehrheitsaktio-
nirs. Dem ist zu entgegnen, dass solche Stimm-
klauseln nicht geeignct sind, Mehrheitsaktiondire
am Missbrauch ihrer beherrschenden Stetlung zu
hindern. Dass andere Mittel dic Minderheits-

aktiontre tatsichlich besser schiltzen, zeigl etwa
ein Blick in die USA, wo Hochststimmklauseln
bei Publikumsaktiengesellschaften kaum vorkom-
men, die Minderheitsaktionire aber ungleich bes-
ser geschiitzt sind als in der Schweiz, Der Schutz
der Minderheitsaktionire muss deshalb auf
andere Weise gewihrleistet werden, z. B. durch
Offenlegungspflichten oder restriktivere  Vor-
schriften bei Interessenkonflikten. Schliesslich ist
zu beachten, dass das neue Borsengesetz Minder-
heitsaktiondren die Moglichkeit geben will, sich
vader Beberrschung durch cinen Mehrheitsaktio-
nir zu entziehen. Das Gesetz iiberbindet einem
Aktiontir, der mehr als 33%% der Stimmrechte
einer Gesellschaft erwirbt, die (allerdings weg-
bedingbare) Pllicht zur Ubernahme aller kotierten
Beteiligungspapiere  der betrelfenden  Gesell-
schaft.

Keine Steigerung des Aktienwertes

Schliesslich wird vorgebracht, dass Hochst-
stimmklauseln ein Modell einer bestimmten Aktio-
ndrsstrukuar unterstiitzten, das sich bei empiri-
schen Untersuchungen als vorteilhalt erwiesen
habe. Diese Untersuchungen belegten, dass
Grossaktioniire mil bis zu 5% der Aktien flir die
Gesellschalt wertsteigernd  seien, wihrend bei
hoheren Anteilen von 10 bis 25% gegenldufige
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Tendenzen bestiinden. Dazu ist festzuhalten, dass
die erwihnten Untersuchungen auf dem amerika-
nischen Markt durchgefiihrt worden sind, wo
Hochststimmklauseln bei  Publikumsgeseiischai™
ten Husserst selten vorkommen. Die Untersuchur:-
gen beziehen sich deshalb mehrheitlich anf G-
sellschaften ohne Hochststimmklauseln, weshair
auch alle negaliven Einflisse solcher Klauseln un-
beriicksichtigt bleiben mussten, Weiter muss an-
gemerkt werden, dass dieselben Untersuchungen
bei Beteiligungen Uber 25% wieder eine Zunahme
des Unternehmenswertes feststellten, weil dann
offenbar der Anreiz zur Erzielung von Privatvor.
teilen schwindet, da diese in bedeutendemn Mass
vom Grossaktiondr selber finanziert werden
miissten (vgl. Urs W. Birchler: Ak:ionirssiraktur
und Unternehmenspolitik, in: Quartalsheflt SNB
3/95, S.272). Die erwihnten Untersuchungen
sind deshalb nicht geeignet, die Existenz vor
Héchststimmklauseln zu rechtfertigen.

Eine sachdienliche Studie hiitte vielmehr die
Situation von Geselischaften mif und von solchen
ohne Hachststimmklauseln zu vergleichen. Dabei
ist vermutungsweise ein Resultat zu erwarten. das
Gescllschaften ohne solche Klauseln als wert-
voller erscheinen lisst, weil der Druck auf das
Management, sich effizient zu verhallen, stérker
ist. Zudem kdnnte cine Art «Nestlé-Effcki» zum
Tragen kommen: Als Nestlé 1988 die Vinkulie-
rungsbestimmungen  gelockert hatte und auch
Auslander ins Aktienregister eiptrug, nahm der
Wert des Aktienkapitals um iiber 20% zu. Weil so-
wohl Vinkulierungsbestimmungen  als  auch
Hochststimmklauseln den Verwaltungsrat vor un-
erwiinschten Ubernahmen schiitzen sollen und
beide Massnahmen eina Verengung des Marktes
bewirken, ist ein dhnlicher Effekt auch bei der Ab-
schaffung dieser Klauseln denkbar.
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