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und das Aktienrecht

IsaBELLE WILDHABER

Schon' friih: haben: sich: im- Arbeitsrecht in Form: des. Kollektivrechts
formale Mechanismen  und. Institutionen der: Koalitionsbildung her-
ausgebildet, um: die geringe Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer
zu kompensieren.: Im Aktienrecht hingegen ist der institutionalisierte
Zusammenschluss von Aktiondren; die Kollektivierung der Aktiondtrsin-
teressen. in einem formellen Gefdiss wie im Arbeitsrecht, wenig entwi-
ckelt und hat gesetzlich noch keine Berticksichtigung gefunden. Da die
Méglichkeiten von Aktiondrsvereinigungen ‘stets sehir begrenzt sind,
scheint deshalb der in der Lehre neuerdings diskutierte Vorschlag zur
Einflihrung von Aktiondrsausschiissen, die genau dies bezwecken wiir-
den, umso interessanter.

Im Aktienrecht ist wiederum der Minderheitenschutz schon lange
erkannt und gesetzlich umgesetzt worden.: Im Arbeitsrecht indessen
ist der Minderheitenschutz bis anhin kaum: diskutiert worden, weil
man stets davon ausging, dass Arbeitnehmerinteressen homogen sind.
Genau: wie bei den Aktiondren sind aber auch bei den Arbeitnehmern
die Interessen nicht homogen. Es ist deshalb heute von einer. Pluralitdt
der Arbeitnehmerinteressen auszugehen. Diese Einsicht mag fiir die
Schweizer Literatur zwar neu sein, wird sich aber nach meiner: Uber-
zeugung je ldnger je mehr durchsetzen.
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I.  Einleitung

Arbeitnehmer und Aktiondre haben gemeinsam, dass sie
durch Streueffekte liber eine geringe Macht verfiigen und
sich die Einflussmoglichkeiten auf die Aktiengesellschaft
bzw. den Arbeitgeber als schwierig erweisen kdnnen. Es
liegt deshalb auf der Hand, dass Arbeitnehmer und Aktio-
nére Koalitionen bilden, um ihren Einfluss zu verstirken.
Wihrend die Bildung eines derartigen wirtschaftlichen
Interessenbiindnisses im Arbeitsrecht bekannt ist, ist der
Begriff im sonstigen Wirtschaftsrecht weniger gebriuch-
lich. Nicht nur im Arbeitsrecht, sondern auch im Aktien-
recht kdnnen aber Koalitionen gebildet werden; und nicht

Private Koalitionsbildung und
Minderheitenschutz
Ein vergleichender Blick auf das Arbeitsrecht

Tot déja, des mécanismes et institutions. formels:de la_formation: de
coalition sont apparus en droit du travail sous forme de droit collectif,
afin:de compenser le faible. pouvoir de négociation des travailleurs. Fn
droit de la société arionyme, en revanche, le regroupement institution-
nalisé d’actionnaires, la: collectivisation des. intéréts des: actionnaires
dans un cadre formel telle qu’en droit du travail, est peu développée
et n’a pas encore été prise en considération dans la loi. Les possibilités
d‘association des actionnaires: étant toujours tres limitées, la: propo-
sition discutée depuis peu-dans la- doctrine, d’introduire des comités
d’actionnadires visant précisément ce but semble d’autant plus intéres-
sante.

Le droit de la société anonyme a par ailleurs depuis longtemps re-
connu la nécessité d’une protection des actionnaires minoritaires, qui
a trouvé sa place dans la loi. En droit du travail: toutefois, la protec-
tion des minorités n‘a guére été abordée jusqu’a présent, parce qu’on
partait toujours du principe que les intéréts des: travailleurs. étaient
homogenes.. Or, ‘a l'instar de ceux des actionnaires, les_intéréts des
travailleurs ne sont justement pas homogeénes. C’est pourquoi il'y a
lieu d’admetire aujourd’hui la pluralité des intéréts des travailleurs. Ce
point de:vue peut étre nouveau. pour. la. doctrine suisse mais je suis
convaincu. qu‘il s'imposera progressivement.

nur im Aktienrecht, sondern auch im Arbeitsrecht stellt
sich die Frage, wie Minderheiten vor Koalitionen oder in
Koalitionen geschiitzt werden kénnen.

Im Folgenden mochte ich einen vergleichenden Blick
auf einige ausgewihlte Aspekte der privaten Koalitions-
bildung und des Minderheitenschutzes im Arbeits- und
Aktienrecht schweifen lassen, ohne den Anspruch, alle
Elemente der Koalitionsbildung, insbesondere im Akti-
enrecht, darzustellen. Zu diesem Zweck wird zuerst die
Koalitionsbildung (nachfolgend 11.) und sodann der Min-
derheitenschutz vor Koalitionen oder in Koalitionen skiz-
ziert (nachfolgend TI1.) und jeweils die Situation der Ar-
beitnehmer mit derjenigen der Aktionére verglichen.

Prof. Dr. ISABELLE WILDHABER, LL.M., Assistenzprofessorin an
der Universitit St. Gallen. Dieser Text basiert auf einem am 9. Miirz
2011 an der Rechtswissenschaftlichen Fakultit der Universitit Zii-
rich gehaltenen Vortrag. Fiir konstruktive Hinweise dankt die Au-
torin Prof. HANS CasSpAR VON DER CRONE, Universitit Ziirich,
Dr. KariM MAIZAR, Kellerhals Anwiilte in Ziirich, Prof. CHRISTINE
WINDBICHLER, Humboldt-Universitit zu Berlin, sowie Dr. KASPAR
Krorop, Humboldt-Universitit zu Berlin.
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[l. Private Koalitionsbildung

1. Koalitionsbildung im Arbeitsrecht

Unter Koalitionsfreiheit im Sinne von Art. 28 BV versteht
man die Freiheit der Sozialpartner zur Bildung von Ver-
einen zum Schutz der Arbeits- und Wirtschaftsbedingun-
gen. Dies geschieht durch Arbeitnehmerverbdnde, insbe-
sondere Gewerkschaften, oder Arbeitgeberverbdinde'. Die
Arbeitnehmer sollen durch kollektive Gegenmachtbil-
dung ihre jeweilige strukturelle Unterlegenheit gegentiber
ihrem Vertragspartner tiberwinden und sich so die Mdog-
lichkeit eines freien Verhandelns und Kontrahierens ver-
schaffen. Die Koalitionsfreiheit widerspricht dem Prin-
zip der Privatautonomie nicht, sie ist vielmehr eine Form
kollektiv ausgeiibter Privatautonomie®. Im Vereinsbeitritt
der Arbeitnehmer liegt eine privatautonome Unterwer-
fung unter die Regelungsmacht und Verbandsautonomie
der Gewerkschaft. Die Koalitionsbildung im Arbeitsrecht
weist einen hohen Grad an Institutionalisierung auf. Das
Obligationenrecht regelt Koalitionen in den Art. 356 ff.
OR zum Kollektivrecht detailliert und versieht die von
Koalitionen abgeschlossenen GAV teilweise mit normati-
ver Kraft. Koalitionen werden im Arbeitsrecht somit aner-
kannt, gesetzlich unterstiitzt und geférdert.

Neben den Gewerkschaften erfiillen auch die Arbeit-
nehmervertretungen nach Mitwirkungsgesetz die Aufga-
ben der kollektiven Interessenvertretung der Arbeitneh-
mer?®. Sie sind keine Koalitionen im Sinn eines privaten
und freiwilligen Zusammenschlusses zwischen den Ar-
beitnehmern, sondern vielmehr Reprisentanten der Ar-
beitnehmer*.

! Siche WOLFGANG PortmanN/JEaN-FRriTZ STOCKLI, Kollektives
Arbeitsrecht — Mit einem Anhang zum Offentlichen Arbeitsrecht,
Ziirich 2004, § 3 N 30 ff.; RENE A. RHINOW/MARKUS SCHEFER,
Schweizerisches Verfassungsrecht, 2. A., Basel 2009, 603 ff;
KrLaus A. VALLENDER/PETER HETTICH, in: Bernhard Ehrenzeller/
Philippe Mastronardi/Rainer J. Schweizer/Klaus A. Vallender
(Hrsg.), Die Schweizerische Bundesverfassung, Kommentar, 2. A.,
Zirich/St. Gallen 2008, Art. 28 N 1 {f.

2 FraNK BAYREUTHER, Tarifautonomie als kollektiv ausgetibte Pri-
vatautonomie — Tarifrecht im Spannungsfeld von Arbeits-, Privat-
und Wirtschaftsrecht, Miinchen 2005 (Habil. Erlangen-Nirnberg
2004), 55 ff.

3 Art. 3,4 und 6 des Bundesgesetzes vom 17.12.1993 iiber die Infor-
mation und Mitsprache der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
in den Betrieben (Mitwirkungsgesetz) (SR 822.14); Art. 37 Abs. 4,
Art. 73 Abs. 1 der Verordnung 1 vom 10. Mai 2000 zum Arbeitsge-
setz (ArGV 1) (SR 822.111).

¢ ULLIN STREIFF/ADRIAN vON KAENEL, Arbeitsvertrag: Praxiskom-
mentar zu Art. 319-362 OR, 6. A., Ziirich 2006, Art. 333a N 11,
RorLaND A. MULLER, Der Arbeitnehmer als Teil der Belegschaft,
in: Roger Zich et al. (Hrsg.), Individuum und Verband: Festgabe

2. Koalitionsbildung im Aktienrecht

Die Koalitionsfreiheit im Sinn von Art. 28 BV gilt zwar
als solche nicht fiir das Aktienrecht, aber es ist selbst-
verstidndlich auch Aktiondren moglich, Koalitionen zu
bilden. Dies ergibt sich schon aus den Prinzipien der Pri-
vatautonomie sowie der Vereinigungsfreiheit im Sinn von
Art. 23 BV, die auch die gesellschaftsrechtliche Vereini-
gungsfreiheit umfasst und wovon die Koalitionsfreiheit
lediglich eine spezielle Form ist.

Es gibt verschiedene Typen von Koalitionen unter Ak-
tiondiren. Diese reichen von sehr engen Koordinationen
wie der einheitlichen Leitung oder Stimmbindungsver-
trigen tliber Ad-hoc-Absprachen bis hin zu losen Koordi-
nationen wie dem Informations- und Meinungsaustausch
oder schlichtem Parallelverhalten®. Eine institutionali-
sierte Form von Koalition unter den Aktiondren stellt
ausserdem die Aktionérsvereinigung dar, welcher jedoch
eine sehr geringe Bedeutung zukommt. Allen Koalitionen
gemeinsam ist das Ziel, das Verhalten der Aktionére zu
koordinieren, die Kosten fiir die Einflussnahme zu verrin-
gern und die Chancen auf Durchsetzbarkeit zu erh6hen.

Bei Absprachen stellt sich einerseits die Frage, ob
diese mit den allenfalls gegebenen statutarischen Vin-
kulierungs- und  Stimmrechtsbeschrinkungsklauseln
(Art. 685a ff. OR und Art. 692 Abs. 2 OR) vereinbar
sind®; andererseits — und dies soll hier der Fokus sein —
stellt sich immer auch die Frage nach der Abgrenzung
zwischen nichtmeldepflichtiger Koordination unter Ak-
tiondren und meldepflichtigem Handeln in gemeinsamer
Absprache. Fiir Aktiondre mit bedeutenden Beteiligungen
bestehen bdrsenrechtliche Meldepflichten gemiss Art. 20
BEHG’. Die Meldepflichten sollen der Gefahr entgegen

zum Schweizerischen Juristentag 2006, Ziirich 2006, 193 £, 201

(Belegschaft als rechtlich organisierte, vom Wechsel der Mitglie-

der unabhingige Einheit mit kérperschaftlichen Elementen); DERS.,

Die Arbeitnehmervertretung, Bern 1999, 132 ff.

Siehe dazu ausfiihrlich und statt vieler GEORG GOTSCHEV, Koor-

diniertes Aktion#rsverhalten im Borsenrecht — Eine Skonomische

und rechtsvergleichende Analyse der organisierten Gruppe gemiiss

Boérsengesetz, Ziirich 2005, 178 ff., 50 ff.

¢ Vgl. PeTer BockL/DANIEL HARING, Das Aktienbuch: Ein neuer
Blick auf ein altes Register, in: Juan Carolos Landrove (Hrsg.), De
lege negotiorum, Etudes autour du droit des affaires en ’honneur
du professeur Francgois Chaudet, Genf 2009, 119 ff., 142 ff. m.w.H.
(dynamische Anpassung des Aktienbuches bei Gruppentatbestin-
den wiirde Koalitionsfreiheit der Aktiondre unzuléssig tangieren);
Marraias OERTLE/SHELBY DU PASQUIER, Basler Kommentar
ORI, 3. A, Basel 2008, Art. 685d N 7 (nach dem Aktienerwerb sei
die Koalitionsfreiheit gewahrleistet).

7 Bundesgesetz vom 24, Mirz 1995 iiber die Borsen und den Effek-
tenhandel (Borsengesetz, BEHG) (SR 954.1).
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wirken, dass es Aktiondren mit Absprachen méglich wird,
unerkannterweise einen massgebenden Einfluss auf die
Gesellschaft auszuiiben. Sie dienen der Information, der
Transparenz und dem Minderheitenschutz?. Sie sind eine
sowohl gesellschaftsrechtlich wie auch kapitalmarktrecht-
lich begriindete Folge der privaten Koalitionsbildung im
Aktienrecht und der Privat- und Verbandsautonomie, die
dahinter steht.

Eine gemeinsame Absprache wird der organisierten
Gruppe gleichgestellt und 16st eine borsenrechtliche Mel-
depflicht aus, wenn die sich absprechenden Aktionire
zusammen eine der einschligigen Schwellenwerte von
Art. 20 BEHG tiberschreiten. In gemeinsamer Absprache
bzw. als organisierte Gruppe handelt gemiss dem kon-
kretisierenden Art. 10 BEHV-FINMA®, wer seine Ver-
haltensweise im Hinblick auf den Erwerb oder die Ver-
dusserung von Beteiligungspapieren oder die Ausiibung
von Stimmrechten mit Dritten durch Vertrag, z.B. durch
einen Aktiondrbindungsvertrag, oder andere organisierte
Vorkehren abstimmt. Nicht jede Form koordinierten Ak-
tiondrsverhaltens reicht jedoch aus, um eine organisierte
Gruppe zu begriinden. Es ist kontrovers, wie das koordi-
nierte Aktiondrsverhalten vom boérsenrechtlich relevan-
ten Handeln in gemeinsamer Absprache abzugrenzen ist,
und wann eine Verhaltenskoordination die Schwelle zum
Handeln in gemeinsamer Absprache iiberschreitet'®. Die-

¥ CHRISTIAN MEIER-SCHATZ, in: Gérard Hertig/Christian Meier-
Schatz/Robert Roth/Urs P. Roth/Dieter Zobl (Hrsg.), Kommentar
zum Bundesgesetz iiber die Bérsen und den Effektenhandel, Ziirich
2000, Art. 20 BEHG N 170 {f.; RoLr H. WEBER, in: Basler Kom-
mentar zum Borsengesetz/Finanzmarktaufsichtsgesetz, 2. A., Basel
2011, Art. 20 BEHG N 83 fT; PETER V. KUNZ, Der Minderheiten-
schutz im schweizerischen Aktienrecht, Bern 2001, § 10 N 95 ff.
m.w.H.; PETER BOCKLL, Schweizer Aktienrecht, 4. A., Ziirich 2009,
§ 8 N 387 ff.; Jan HEnDRIK HOFFMANN/HANS CASPAR VON DER
CRONE, Das Handeln in gemeinsamer Absprache und die organi-
sierte Gruppe im Offenlegungsrecht, SZW 2011, 309 ff,, 314 ff,;
BGE 136 II 304 (2C.77/2009 und 2C.78/2009 vom 11.3.2010)
E. 7.4 (Lavey Partners et al. gegen Implenia); BGE 130 11 530
(Quadrant); BVerwG B-1215/2009 vom 9.11.2010 (Pecik und
Stumpf gegen Sulzer AG und FINMA).

?  Verordnung vom 25. Oktober 2008 der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht iiber die Borsen und den Effektenhandel (Bérsenver-
ordnung-FINMA, BEHV-FINMA) (SR 954.193).

19 Vgl. statt vieler BockL1 (FN 8), § 7N 66 ff.; JakoB HOHN, «Acting
in concert» im schweizerischen Ubernahmerecht, in: Gaudenz G.
Zindel/Patrik R. Peyer/Bertrand Schott (Hrsg.), Wirtschaftsrecht
in Bewegung, Ziirich 2008, 23 ff.; HOFFMANN/VON DER CRONE
(FN 8), 309 ff.; RunoLF TscHANI, Gruppen im Offenlegungsrecht,
in: Rolf Sethe et al. (Hrsg.), Kommunikation, Festschrift fiir Rolf
H. Weber zum 60. Geburtstag, Bern 2011, 319 ff.; JACQUES IFF-
LAND, Groupes et actions de concert dans la loi sur les bourses, in:
Journées 2003 de droit bancaire et financier, vol. 10, Bern 2004,
143 ff.; PETER NOBEL, Koordiniertes Aktionérsverhalten im Bor-

se Frage stellt heute noch «das zentrale schwarze Loch
im Schweizer Borsenrecht dary!'. Es ist jedoch nicht Ziel
dieser Abhandlung, auf die Flut von Meinungen zum
Gruppentatbestand einzugehen'?, Nur so viel sei gesagt:
Fiir die gemeinsame Absprache massgeblich ist gemiss
hochster Rechtsprechung, ob im Einzelfall eine Ausrich-
tung auf ein gemeinsames Ziel durch den Einsatz gemein-
samer Mittel und Krifte zumindest konkludent vereinbart
ist und dabei die Einzelinteressen den Gesamtinteressen
der organisierten Gruppe bzw. der gemeinsamen Abspra-
che hintenanstehen!®. Der Gruppentatbestand nach Art. 20
BEHG" qualifiziert sich durch eine gewisse Intensitét und
ein Minimum an innerer Organisiertheit, eine Mindest-
dauer ist jedoch nicht erforderlich'®, Der Gruppenbefund
setzt eine Absprachehandlung im Sinne einer bewussten,
erkennbaren und interaktiven Kommunikation voraus'®,
Vielmehr soll erklédrt werden, inwiefern der Gruppen-
befund die private Koalitionsbildung negativ beeinflussen
kann. Das Stichwort «Aktiondrsabsprache» ist — wohl
wegen der Meldepflichten — negativ besetzt. Aktiondrsab-
sprachen werden als Mittel zur Umgehung bérsenrechtli-

senrecht — Eine erste Auslegeordnung, in: Jean-Nicolas Druey/
Peter Forstmoser (Hrsg.), Rechtsfragen um die Aktiondrsvertrige,
Ziirich 1998, 75 ff.

" So die Worte von PETER V. KuNz, Bérsenrechtliche Meldepflicht
in Theorie und Praxis, in: Nedim P. Vogt et al. (Hrsg.), Unterneh-
men — Transaktion — Recht, Liber Amicorum fiir Rolf Watter zum
50. Geburtstag, Ziirich/St. Gallen 2008, 229 ff., 246.

12 Siehe dazu FN 8 und 10.

B Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-1215/2009 vom

9.11.2010, E. 9.1; BGE 130 1 530 E. 6.4.2, Siehe dazu HOFFMANN/

vON DER CRONE (FN 8), 315 {f.

Es gibt auch noch weitere Gruppentatbestiinde, z.B. im Zusam-

menhang mit 6ffentlichen (Jbernahmeangeboten (Art. 22 BEHG),

Pflichtangeboten (Art. 32 Abs. 1 BEHG), im Aktienrecht (Art. 663¢

OR), gemiiss Bankgesetz oder bei unbewilligten Effektenhindler-

titigkeiten, siche dazu BENJAMIN BLOCK/HANS CASPAR VON DER

CRONE, Begriff der Gruppe in Fillen unbewilligter Effektenhéind-

lertitigkeit, SZW 2010, 161 ff., Fn. 37.

5 Bockri (FN 8), § 7 N 73; GotscHEvV (FN 5), 178 ff.; Kunz
(FN 11),247; RupoLr TscHANI, Die Gruppe im Ubernahmerecht —
«Are we really all one?», in: ders. (Hrsg.), Mergers & Acquisi-
tions VI, Ziirich 2004, 179 ff. Ebenso der Jahresbericht 2003 der
Offenlegungsstelle SIX, 6, unter www.six-exchange-regulation.
com/download/obligations/disclosure/annual_reports/annual
report_2003.pdf.

1 BGE 136 II 304 E. 7.7, BGer vom 27.11.2008, 2C.676/2008;
BGer vom 26.5.2009, 2C.45/2009 und 2C.81/2009; BVGer vom
20.3.2009, B-8227/2007, B-8244/2007, B-8245/2007, E. 8.2; Ent-
scheid 0448/01 der Schweizerischen Ubernahmekommission vom
22.7.2010 i.S. Genolier Swiss Medical Network SA, E. 3, unter
www.takeover.ch/transactions/document/id/1868/lang/de;  Emp-
fehlung der Offenlegungsstelle der SIX vom 13.10.2010 (nicht
publiziert); WEBER (FN 8), Art. 20 BEHG N 35, N 46 ff.; Homw
(FN 10), 35.
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cher Bestimmungen betrachtet. Dies ldsst jedoch ausser
Acht, dass Absprachen einen positiven Beitrag zu einer
gut funktionierenden Corporate Governance leisten kon-
nen'’.

Die Aktiondre bilden (durch die verfasste Mitglied-
schaft) eine Schicksalsgemeinschaft, Das Gesetz verbie-
tet Absprachen von Aktiondren nicht, sondern setzt durch
die Begriindung von kollektiven Minderheitsrechten eine
Absprache geradezu voraus, besonders bei kotierten Pub-
likumsgesellschaften, bei denen sich die Aktien im brei-
ten Streubesitz befinden. Gewisse Minderheitsrechte, z.B.
das Recht, eine Generalversammlung (GV) einzuberufen,
einen Verhandlungsgegenstand zu traktandieren oder ei-
nen Sonderpriifer einzusetzen, die ein 10 %iges Aktienka-
pital benétigen's, setzen Absprachen zwischen Aktiondren
voraus und kdnnen bei kotierten Publikumsgesellschaften
oft nur durch Gruppenbildung iiberhaupt ausgetibt wer-
den.

Das Gesetz misst auch der Vorbereitung der Aktiond-
re auf eine bevorstehende GV eine grosse Bedeutung zu,
was sich aus einzelnen aktienrechtlichen Bestimmungen
ergibt (Art. 700 Abs. 2 und Art. 696 Abs. 1 OR). Die Vor-
bereitung auf eine GV muss die Moglichkeit einschlies-
sen, sich mit den Mitaktiondren zu besprechen und ein
geschlossenes Auftreten an der GV zu vereinbaren. Dies
trigt bei grossen Publikumsgesellschaften wesentlich
dazu bei, dass die Minderheitsaktiondre ihre Teilnah-
me- und Mitwirkungsrechte wirkungsvoller ausiiben
kénnen®. Der Anspruch jedes Aktiondrs, sich mit seinen
Mitaktiondren «abzusprechen», ist Ausfluss der sich aus
dem Mitgliedschaftsverhiltnis ergebenden multilateralen
Beziehungen unter den Aktiondren und Ausdruck des de-
mokratischen Elements der GV.

Der borsengesetzliche Gruppenbegriff hat nun aber
direkte Auswirkungen auf die Kommunikation, den In-
Jormationsaustausch und somit auch das Verhalten der

7 S0 HANS CAsPAR VON DER CRONE/TiFFANY ENDER, Dispoak-
tien und Nominee-Modell, in: Rolf Watter (Hrsg.), Die «grosse»
Schweizer Aktienrechtsrevision, Eine Standortbestimmung per
Ende 2010, Ziirich/St. Gallen 2010, 135 ff., 144; Hans CASPAR
VvON DER CRONE., Strategische Leitung und Qualititssicherung in
der Aktiengesellschaft, SJZ 2002, 1 ff,, 2; JEaN-Luc CHENAUX,
Les comités d’actionnaires — Une nouvelle plate-forme d’activisme
actionnarial?, GesKR 2011, 135 ff,, 143; GotscHEv (FN 5), 29;
MaRrkus RUFFNER, Die 6konomischen Grundlagen eines Rechts
der Publikumsgesellschaft: Ein Beitrag zur Theorie der Corporate
Governance, Ziirich 2000, 478.

¥ Art. 699 Abs. 3 OR, Art. 736 Ziff. 4 OR, Art. 697b Abs. 1 OR.

UK StewARDSHIP CODE, Financial Reporting Council, July 2010,
Principle 5: «Institutional investors should be willing to act collec-
tively with other investors where appropriate», unter www.frc.org.
uk.

Aktiondire. Wird der Begriff der Gruppe zu weit gefasst,
so kann dies die Informations- und Organisationskos-
ten wirtschaftlich unabhéingiger Aktiondre erhdhen und
wiinschbare Koalitionen solcher Aktiondre sogar ganz
verhindern?®, Die Regeln zum Gruppenbegriff sind eine
praktisch sehr wichtige Grenze der Koalitionsfreiheit im
Aktienrecht. Aktiondre kénnen und sollen sich aber ab-
sprechen und Koalitionen bilden und sollen nicht in die
Passivitit hinein reguliert werden. Dies gilt es beim Grup-
penbefund zu beriicksichtigen?'. Der Gruppenbefund soll
die Kommunikation unter den Aktiondren und die Bil-
dung von Aktiondrskoalitionen nicht unnétig erschwe-
ren®,

Der Gruppenbefund soll dem Gedanken der Vereini-
gungsfreiheit von Art. 23 BV Rechnung tragen und soll
das Problem des kollektiven Handelns sowie der Agentur-
und Transaktionskosten im Allgemeinen nicht noch ver-
schirfen. Es gilt also, einerseits Umgehungstatbestinde
vom Gruppenbegriff in ausreichendem Mass zu erfassen,
andererseits aber lockerere Formen von Aktionérskoali-
tionen nicht im Ubermass zu erschweren?. Gruppenklau-
seln, die das gesamte Spektrum denkbarer Aktionirsko-
alitionen bis und mit rationalem und gewohnlichem
Parallelverhalten oder blossem Informations- und Mei-
nungsaustausch erfassen, sind eindeutig zu weit**. Wenn

2  GotscHEV (FN 5), 46, 49; RUFFNER (FN 17), 590 ff.; STEPHAN
WERNLI, Schweizer Pensionskassen und Corporate Governance:
Einflussnahme auf Schweizer Publikumsgesellschaften, Ziirich
2004, 116 f.

2l So schon GOTSCHEV (FN 5), 46 ff.; TILL SPILLMANN, Institutio-
nelle Investoren im Recht der (echten) Publikumsgesellschaften,
Ziurich 2004, 190; RUFFNER (FN 17), 489, 481, 602 ff;; RoLF
WATTER/KATIA ROTH PELLANDA, Shareholder Activism, in: Peter
Leibfried/Dirk Schifer (Hrsg.), 25 Jahre Unternehmertum — Fest-
schrift fiir Giorgio Behr, Ziirich 2010, 79 ff., 88 £., 93.

2 Siehe RUFENER (FN 17), 607 ff.; GoTscHEv (FN 5), 48 ff. Vgl.
auch Entscheid 0448/01 der Schweizerischen Ubernahmekom-
mission vom 22.7.2010 1.S. Genolier Swiss Medical Network S4,
E. 3, unter www.takeover.ch/transactions/document/id/1868/lang/
de («Les principes de la démocratie actionnariale et la promotion
d’une corporate governance efficace supposent que les actionnaires
puissent communiquer entre eux avant et pendant une assemblée
générale. Considérer toute discussion de cette nature entre des ac-
tionnaires, méme importants, comme une action de concert revien-
drait & paralyser un activisme actionnarial desirable.»). Siche auch
Empfehlung 0242/01 der Schweizerischen Ulbernahmekommission
vom 3.6.2005 i.S. Forbo Holding AG, E. 4.1, abrufbar unter http://
www.takeover.ch/transactions/document/id/139.

2 RUFFNER (FN 17), 623; GOTSCHEV (FN 5), 49 ff.

% Siehe Kunz (FN 11), 247 ff.; GoTtscHEV (FN 5), 52 ff. In diese
Richtung geht auch der deutsche Entscheid 1.S. Pixelpark AG, OLG
Frankfurt a.M., Beschluss vom 25.6.2004, AG 2004, 618 (Rein tat-
sdchlich gleich gerichtetes Verhalten kein «acting in concert» gem.
§ 30 Abs. 2 WpUG).
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Aktionire rein konsultativ Informationen in Hinblick auf
ein Abstimmungsverhalten austauschen oder versuchen,
einen Aktiondr zu einem bestimmten Stimmverhalten zu
veranlassen, so sollten diese Aktionére nicht als organi-
sierte Gruppe qualifizieren. Auch ein bloss kurzfristiges
Zusammenwirken in Hinblick auf ein einziges Traktan-
dum sollte nur dann als Handeln in gemeinsamer Abspra-
che oder als organisierte Gruppe zu qualifizieren sein,
wenn eine Uber dieses Traktandum hinausgehende Ein-
schriinkung der kiinftigen Handlungsfreiheit zu erkennen
ist”®. So hat denn auch die Offenlegungsstelle der SIX
Exchange Regulation am 13. Oktober 2010 in einer nicht
publizierten Empfehlung die Existenz eines Interesses an
einer nicht zu strikten Anwendung von Art. 20 BEHG auf
die gemeinsame Beteiligung von Unterzeichnern einer
Unterstiitzungskampagne, welche der Aktiondrsdemo-
kratie und der Corporate Governance dienlich war, aner-
kannt?.

Um sich abzusprechen, miissen Aktiondre mit ande-
ren Aktiondren in Kontakt treten und kommunizieren
konnen?’. Das kann problematisch sein, wenn man nicht
weiss, wer die anderen Aktionidre sind. Mit der Senkung
in Art. 20 BEHG auf eine Meldeschwelle von 3 % wur-
de eine erhohte Transparenz erreicht, welche auch fiir die
gegenseitige Koalitionsbildung niitzlich sein kann. Die
dadurch vertffentlichen Daten kénnen zur Koalitions-
bildung genutzt werden. Das schweizerische Aktienrecht
gewihrt den Aktiondren aber keine generelle Einsicht ins
Aftienregister®™. Es wertet den Daten- und Personlich-
keitsschutz der Aktiondre hoher als die Erleichterung der
Aktionérsabsprachen — eine Wertung, die man hinterfra-
gen kénnte”. Als Alternative kimen aber auch andere L6-

2 So HorrMANN/VON DER CRONE (FN 8), 316; WEBER (FN 8),
Art. 20N 91.

% Empfehlung der Offenlegungsstelle der SIX vom 13.10.2010; vgl.
auch schon Jahresbericht 2003 der Offenlegungsstelle SIX, 6, unter
www.six-exchange-regulation.com/download/obligations/disclosure/
annual reports/annual report 2003.pdf. Siehe dazu CHENAUX
(FN 17), 142.

27 Siehe EiLis FERRAN, The Role of the Shareholder in Internal Cor-
porate Governance: Shareholder Information, Communication and
Decision-Making, in: Guido Ferrarini/Klaus J. Hopt/Jaap Winter/
Eddy Wymeersch (Hrsg.), Reforming Company and Takeover Law
in Europe, London 2004, 417 ff,, 436.

B Vgl. dazu BOcKLI (FN 6), § 12 N 158 m.w.H.. Eine Minderheit
befiirwortet die Offenlegung der Aktienbucheintrige, LEONARDO
CEREGHETTI, Offenlegung von Unternehmensbeteiligungen, Diss.
St. Gallen 1995, 103 ff.; Hans-PetErR KLAY, Die Vinkulierung,
Diss. Basel 1996, 421 ff.

»  So auch KarL HOFSTETTER, Von der «Landsgemeinde»- zur
«proxy»-Generalversammlung: Vorschlidge fiir einen Paradigmen-
wechsel in der Schweiz, ZGR 2008, 560 ff., 583; dhnlich PETER V.

sungen in Frage, z.B. die obligatorische Einfithrung eines
elektronischen Aktiondrsforums, wie es in Deutschland
durch § 127a AktG eingefiihrt wurde. Aktiondre kénnten
in einem Aktiondrsforum auf der Website der AG oder
z.B. im SHAB andere Aktiondre auffordern, gemeinsam
oder in Vertretung einen Antrag zu stellen oder in einer
GV das Stimmrecht auszuiiben, was der privaten Koali-
tionsbildung dienlich sein konnte. In Deutschland und
den USA waren die Erfahrungen mit solchen Aktionérs-
foren allerdings erniichternd®. Hier konnten die noch zu
besprechenden Aktiondrsausschiisse eine Losungsmog-
lichkeit bieten, indem diesen das freie Recht der Kom-
munikation mit ihren Mitgliedern und den repréisentierten
Aktionédren zukommen wiirde, einschliesslich dem Recht,
regelmaéssig eine offene Telephonkonferenz fiir alle inter-
essierten Aktionire einzuberufen®!,

Die eben beschriebene Gruppenbildung durch Ab-
sprachen im Aktien- und Bérsenrecht ist zwar organisiert,
sie ist aber — verglichen mit der Bildung von Koalitionen
im Arbeitsrecht — wenig institutionalisiert. Es besteht bis
anhin kein Entschluss zur dauernden Kollektivierung
und Bewahrung der Aktionidrsinteressen mittels einer
Institution, so wie dies bei der Gewerkschaft als arbeits-
rechtlicher Koalition der Fall ist.

3. Einvergleichender Blick

Wirft man einen vergleichenden Blick auf Koalitionen im
Arbeitsrecht und Aktienrecht, so ist es die Aktiondrsver-
einigung, welche der Gewerkschaft am #hnlichsten ist.
Genau wie dem Arbeitnehmer kénnte auch dem Klein-
aktiondr die Mitgliedschaft in einer Vereinigung zu einer
stirkeren Position verhelfen, sich zu informieren und sei-
ne Interessen und Ziele durchzusetzen. Die Aktionédrsver-
einigung ist eine Moglichkeit des Interessenschutzes fiir
private Kleinaktionire, die infolge der Atomisierung des
Aktienkapitals nur tber verschwindend kleine Anteile
verfiigen, und deshalb aus Kosten- und Nutzengesichts-
punkten wenig Anreiz haben, sich mit anderen Aktiondren
abzusprechen®?. Aus dieser Uberlegung hinaus gibt es in

Kunz, NZZ vom 15.5.2011, «Die Eigentiimer werden lauter» (fiir
ein 6ffentlich zugéingliches Aktienregister).

3% DanieL THoMA, Das Aktiondrsforum nach § 127a AktG, Berlin
2012, 265; Ki.aus ULRICH SCHMOLKE, Institutionelle Anleger und
Coporate Governance — Traditionelle institutionelle Investoren vs.
Hedgefonds, ZGR 2007, 728 f.

31 So auch CHENAUX (FN 17), 153.

32 Zum Interessenskonflikt zwischen Grossaktiondr und Kleinaktio-
ndr siche HANS GERBER, Gruppenbildung und Gruppenschutz in
der Aktiengesellschaft, Bern 1946, 2.
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Deutschland seit den 40er Jahren Bestrebungen zur For-
mierung von «Aktiondrsgewerkschafteny. Die Grindung
der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz
e.V. 1947 und der Schutzgemeinschaft der Kapitalanle-
ger e.V. 1959 stellte den Anfang einer Gewerkschafts-
bewegung von Kleinaktiondren dar. Diese Bewegung
gewann tiber die Jahrzehnte an faktischer Macht. Heute
ist sie akzeptiert, was man daran erkennen kann, dass Ak-
tiondrsvereinigungen im deutschen Aktiengesetz explizit
beriicksichtigt werden, ndmlich in § 135 AktG, in dem die
Regeln der institutionellen Stimmrechtsvertretung auch
fiir Aktiondrsvereinigungen vorgesehen werden®. Aller-
dings muss man sagen, dass Aktiondrsvereinigungen nie
zu grosser Bedeutung gelangten und den Startvorteil nicht
wettmachen konnten, welcher den Banken ihr unmittel-
barer Zugang zum Aktiondr {iber die Depotverwaltung
verschaffte.

In der Schweiz haben Aktionérsvereinigungen noch
keine gesetzliche Beriicksichtigung gefunden. Auch ihre
demokratische Legitimation und Weisungsgebunden-
heit ist nicht sichergestellt**. Die Moglichkeiten von Ak-
tiondrsvereinigungen in der Schweiz sind derzeit relativ
begrenzt. Der verfahrenstechnische Pferdefuss der Ak-
tioniéirsvereinigung besteht in der Finanzierung, insbe-
sondere der Klagefinanzierung und den abschreckenden
Kostenvorschiissen bei Klageeinreichung. Aktionarskla-
gen kranken an zahlreichen prozessualen Mingeln, die ei-
nen Gang zum Richter wenig attraktiv erscheinen lassen.
Die Kostenverteilungsnormen gemiss Art. 706a Abs. 3
OR und Art. 756 Abs. 2 OR motivieren Kleininvestoren
kaum, weil in der Praxis das grosste Problem die abschre-
ckenden Kostenvorschiisse sind. So erstaunt es z.B. nicht,
dass die Aktiondrsvereinigung AcTares im Herbst 2010
Miihe hatte, fiir eine Verantwortlichkeitsklage gegen die

3 STEFAN SIMON/DIRK ZETZSCHE, Das Vollmachtstimmrecht von
Banken und geschiftsmissigen Vertretern (§ 135 AktG nF) im
Spannungsfeld von Corporate Governance, Prisenzsicherung und
prozeduraler Effizienz, ZGR 2010, 918 ff.

3 Vgl. zu der dhnlichen Problematik bei der institutionellen Stimm-
rechtsvertretung GAUDENZ . ZINDEL, Stimmrechtsvertretung
an Generalversammlungen von Publikumsgesellschaften — Insbe-
sondere Stimmrechtsausiibung ohne Weisungen, in: Gaudenz G.
Zindel/Patrik R. Peyer/Betrand Schott (Hrsg.), Wirtschaftsrecht
in Bewegung, Festgabe zum 65. Geburtstag von Peter Forstmo-
ser, Ziirich/St. Gallen 2008, 177 ff.; vgl. bei Stimmrechtsberatern
FORSTMOSER (FN 36), 53 (Professionelle Aktionérsdienste als Vor-
kidmpfer der Aktiondrsdemokratie wiirden kiinftig ein weit héheres
Gewicht haben. Es mangle ihnen aber weitestgehend an einer Legi-
timation durch finanzielles Engagement. Hier bestiinde Handlungs-
bedarf.).

UBS Anleger zu finden, die eine Klage mittragen wiir-
den®,

Wihrend sich also im Arbeitsrecht schon frith forma-
le Mechanismen und Institutionen herausgebildet haben,
um die geringe Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer
zu kompensieren, ist der institutionalisierte Zusammen-
schluss von Aktionéren in der Schweiz wenig entwickelt
und hat gesetzlich noch keine Berticksichtigung gefun-
den. Das gilt sowohl fiir Aktionérsvereinigungen wie auch
fiir Aktioniirsausschiisse, wie sie von PETER FORSTMOSER,
StepHAN HosteETTLER und Hans-UgL1 Voar vorgeschlagen
wurden®®, Deren Forderung an den Gesetzgeber, es den
Schweizer Aktiengesellschaften zu erméglichen, via Sta-
tuteniinderung Aktiondrsausschiisse zu bilden, nimmt die
Idee eines institutionalisierten Zusammenschlusses auf.

Mit Aktiondrsausschiissen wiirden die vielfach klein-
teiligen Eigentiimerinteressen gebiindelt und institutio-
nalisiert und koénnten so verstirkt werden. Gleichzeitig
erhielte der Verwaltungsrat Zugang zum Aktionariat, das
gerade in grosseren Gesellschaften oft weitgehend ano-
nym bleibt. Aktiondrsausschliisse wiirden eine Art indi-
rekte Demokratie ermdglichen; dies zusitzlich zum Ver-
waltungsrat, der ja eigentlich der Aktionérsausschuss sein
sollte. Von der GV gewihlte Aktiondrsausschiisse kénnten
als Mittler zwischen «Volk» und «Regierung», zwischen
Aktionariat und Verwaltungsrat titig sein. Damit konnte
die Schwiche des geltenden Aktienrechts, das auf der Sei-
te des «Volks» nur die in Publikumsgesellschaften meist
schlecht besuchte Vollversammlung kennt, demokratie-
konform iiberwunden werden*’. Aktionédrsausschiisse
konnten so einen Beitrag zur Verminderung der Probleme
kollektiven Handelns und zur Uberwindung der rationa-
len Apathie der Aktiondre leisten und zur Verbesserung
der internen Unternehmenskontrolle und der Corporate
Governance leisten®. Gerade bei (echten) Publikumsge-

3 NZZ vom 31.8.2010, «UBS-Aktionére wollen nicht klagen»; Ta-
gesanzeiger vom 10.9.2010, «Keiner will sich an Ospel die Finger
verbrennen»; NZZ vom 16.10.2010, «Reformideen fiir Aktio-
nérsklagen».

% PeTER FORSTMOSER/STEPHAN HOSTETTLER/HaANS-UEeLI VoGr,
Aktionérsausschiisse als mogliche Neuerung in der AG ~ Vorschlag
fiir eine eigentiimerorientierte Belebung und Verbesserung der Ak-
tiondrsdemokratie, NZZ vom 27.1.2011, 31; PETER FORSTMOSER,
Die «grosse Aktienrechtsreform» — Ubersicht und Gesamtwiirdi-
gung, in: Rolf Watter (Hrsg.), Die «grosse Aktienrechtsreformy —
Eine Standortbestimmung per Ende 2010, Ziirich/St. Gallen 2010,
1 ff, 50 f; Hans-UeL1 Vocrt, Aktiondrsdemokratie, Ziirich/
St. Gallen 2012, 81 ff.

3 So FORSTMOSER (FN 36), 51.

3 So ForsTMOSER/HOSTETTLER/VOGT (FN 36), 31; VoaT (FN 36),
84. Anders die sorgfiltige, mit einer Kosten- und Nutzen-Ana-
lyse begriindete Stellungnahme von DANIEL M. HAUSERMANN,
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sellschaften mit breit gestreutem Aktienbesitz und ohne
kontrollierenden Aktiondr konnten Aktionirsausschliisse
einen wichtigen Beitrag zu einer verbesserten Kommunika-
tion leisten und eine wirksamere Einflussnahme der Aktio-
nére im Verhéltnis zwischen thnen und dem Verwaltungsrat
zum Tragen kommen; in privaten Gesellschaften wiederum
wiirde der Aktiondrsausschuss einen institutionalisierten
Rahmen fiir die Minderheitsaktionére darstellen®.

Fiir die demokratische Legitimation der Aktionéirsaus-
schiisse wire die Bestimmung der Ausschussmitglieder
entscheidend®”. Die Rechte und Pflichten der Mitglieder
wiederum miissten auf die Funktionen und Kompetenzen
der Aktiondrsausschiisse abgestimmt werden. Dabei wi-
ren — geméss FORSTMOSER, HOSTETTLER und VoGT — ver-
schiedene Wege denkbar. Im Exekutiv-Modell*! wire der
Aktiondrsausschuss auf Ebene der Unternehmensleitung
angesiedelt. Die Mitglieder wiirden von der GV gewdhlt,
gehorten nicht dem Verwaltungsrat an, unterldgen aber
identischen Auflagen, z.B. der Treue- und Schweige-
pflicht. Der Aktiondrsausschuss kénnte die fundierte Mei-
nungsbildung innerhalb des Aktionariats fordern, indem
er zuhanden der GV Empfehlungen zur Stimmrechtsaus-
{ibung bei bestimmten Geschiften abgeben wiirde. Wer
die demokratische Legitimation der einflussreichen pro-
fessionellen Stimmrechtsberater anzweifelt, kénnte dieses
System der Empfehlungsabgabe priferieren*, Das Eigen-
timer-Modell® versteht den Aktion#rsausschuss als Insti-
tution der Interessensbiindelung auf Aktionariatsebene. Die
ebenfalls von der Generalversammlung gewi#hlten Aus-
schussmitglieder hétten die Rechtsstellung von Aktionéren,
nicht von Verwaltungsratsmitgliedern*, Wegen des Gleich-
behandlungsgebots diirften diesen Aktionéren keine beson-
deren Informationen zuginglich gemacht werden. Indem
aber proaktiv jene Informationen bereitgestellt wiirden, die
den Grossaktiondren bereits heute bei vielen Publikumsge-
sellschaften ohnehin zur Verfiigung gestellt werden, wiirde
diese Praxis auf eine klare Grundlage gestellt®.

Vom Aktiondrsausschuss zur Organisationsfreiheit, ZSR 2012 1,
87 ff.

¥ Voar (FN 36), 86 f.

4 Siehe dazu HAUSERMANN (FN 38), 97 fTf.

“ Vogr (FN 36), 87 ff.

42 So Voar (FN 36), 111 ff.

# VoaT (FN 36), 90 ff.

“ Der Ausschuss wire dann vergleichbar mit einem Aktiondrspool,
siche dazu PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-HAYOZ/PETER
NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 39 N 154 f.

% Siehe Interview STEPHAN HOSTETTLER, Aktiondrsausschiisse als
wirksames Instrument der Aktiondrsdemokratie in der Schweiz,
www.hkp.com/de/publikationen/standpunkte/archiv-2011/
interview-dr.-stephan-hostettler-aktionrsausschsse-.html; CHENAUX
(FN 17), 149, 153.

Wihrend ForstMosER, HosTETTLER und Voart der Mei-
nung sind, dass Aktionirsausschiisse nicht durch zwin-
gendes Gesetzesrecht vorgeschrieben werden sollten®,
geht Jean-Luc Cuenaux noch einen Schritt weiter und
mochte Aktiondrsausschiisse verpflichtend oder wenigs-
tens nach der Bedingung «comply or explainy einfithren?.
Fiir CHENAUX wiire ein Aktiondrsausschuss eine Méglich-
keit, einen wahren Ort der kritischen Diskussion und der
Absprache im Vorfeld der Generalversammlung zu kreie-
ren, also eine Art institutionalisierte Aktiondrsgruppe im
Sinne von Art. 20 BEHG und Art. 10 BEHV-FINMA®,
Danier M. HAuserMANN hingegen hilt es — basierend auf
einer detaillierten Kosten-Nutzen-Analyse — fiir unwahr-
scheinlich, dass Aktiondrsausschiisse anderen Corporate
Governance-Mechanismen iiberlegen sind®.

Die gesetzliche Zukunft der vorgeschlagenen Ak-
tiondrsausschiisse ist nun aber mehr als unklar. In Kom-
bination mit dem vorhin getroffenen Befund, dass die
Wichtigkeit von Aktiondrsabsprachen derzeit beim
Gruppenbefund unzureichend beachtet wird, und dass
die Kontaktaufnahme zur Kommunikation unter Ak-
tiondren schwierig sein kann, muss man schliessen, dass
die private Koalitionsbildung im schweizerischen Ak-
tienrecht bis anhin wenig Unterstiitzung findet®. Die
gesellschaftsrechtliche Vereinigungsfreiheit von Art. 23
BV hat auf Gesetzesebene im Vergleich zur besonderen
Koalitionsfreiheit der Arbeitnehmer von Art. 28 BV nur
eine unvollkommene Umsetzung gefunden. Umso mehr
wiren Aktionsausschiisse ein interessantes Instrument,
um Absprachen zwischen Aktiondren zu unterstiitzen,
ohne sie dem Risiko auszusetzen, als organisierte Grup-
pe klassifiziert zu werden. Diese «freie Zone» konnte die

4% ForsT™MOSER/HOSTETTLER/VOGT (FN 36), 31. Ein Aktionérs-
ausschuss konnte im Swiss Code of Best Practise for Corporate
Governance empfohlen werden, er kénnte aber auch im dispositi-
ven Recht vorgesehen sein, von dem durch statutarische Regelung
abgewichen werden kann («opting-out»), das Gesetz konnte die
Mboglichkeit eines «opting-in» vorsehen, indem es einen Aktiondrs-
ausschuss zum bedingt notwendigen Statuteninhalt erklirt, oder
das Gesetz konnte bloss die Moglichkeit der statutarischen Begriin-
dung eines Aktiondrsausschusses ansprechen, siche dazu VOGT
(FN 36), 94 1.

# CHENAUX (FN 17), 150.

4 CHENAUX (FN 17), 152 £.

4 HAUSERMANN (FN 38), 87 ff. (Er sieht den Vorschlag als Reak-
tion auf die mangelnde Organisationsfreiheit im schweizerischen
Recht und fordert deshalb, dass die Aktiengesellschaften ihre Spit-
zenverfassung freier organisieren diirfen, als es das Gesetz bisher
erlaubt.).

0 Ahnlich CHENAUX (FN 17), 143 («Force est donc de constater que
la concertation entre actionnaires et 1’organisation de campagnes
de soutien se heurtent ou, pour le moins, n’apparaissent pas favori-
sées par le cadre legal.»).
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Kommunikation und die Absprache zwischen Investoren
vereinfachen®',

Da solche gesetzliche Losungen zur Unterstiitzung
der privaten Koalitionsbildung im schweizerischen Ak-
tienrecht aber momentan noch nicht in Sicht sind, scheint
die Vereinfachung der Ausiibung von Aktiondrsrechten,
insbesondere der Stimmrechtsabgabe, umso wichtiger.
Diese erleichtert zwar nicht die Koalitionsbildung an und
fiir sich, verfolgt aber letztlich fast dasselbe Ziel. Auch
in der Schweiz sind die Verbesserung der Aktionfrs-
rechte im Rahmen der Corporate Governance sowie die
Modernisierung der GV im Rahmen der grossen Aktien-
rechtsrevision ein Thema?. Durch eine Vereinfachung
der Stimmrechtsabgabe sollen die Transaktionskosten
und der administrative Aufwand fiir die Stimmrechtsaus-
itbung gesenkt werden, um so die Aktionire trotz ihrer
Apathie, die ja 6konomisch rational ist, zur Abstimmung
zu bringen®. Die vielen interessanten Diskussionspunkte
zur Stimmrechtsabgabe sprengen den hier gelegten Fokus
auf die private Koalitionsbildung. Es sei hier deshalb nur
angemerkt, dass meine Vorliebe nicht dem Unmittelbar-
keitsprinzip und dem verfehlten «Landsgemeindeideal»
gilt®. Anders als der Entwurf zur grossen Aktienrechts-
revision® wiirde ich vielmehr — wie die Aktionérsrechte-
Richtlinie der EU von 2007 in Art. 12% — fiir eine neue

51 So auch CHENAUX (FN 17), 153.

2 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts vom 21.12.2007,
BB1 2008, 1589 ff. («Botschaft 2007») bzw. 1751 ff. («Entwurf
2007»); Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance,
Ziff. 1 ff.; Hans CaspaR vON DER CRONE, Die Internet-Gene-
ralversammlung, in: Hans Caspar von der Crone/Rolf H. Weber/
Roger Zich/Dieter Zobl (Hrsg.), Neuere Tendenzen im Gesell-
schaftsrecht, Festschrift fiir Peter Forstmoser zum 60. Geburtstag,
Ziirich 2003, 155 ff., 160; GioN GIGER, Corporate Governance
als neues Element im schweizerischen Aktienrecht, Ziirich 2003,
195 £.; FORSTMOSER (FN 36), 1 ff.

53 Warter/RotH PELLANDA (FN 21), 87; KLAUS SPREEMANN,
Aktiondrsaktivismus, Finanz & Wirtschaft vom 3.10.2007, 6 f.;
WERNLI (FN 20), 231 f.; HERBERT WOHLMANN, Stimmpflicht der
Pensionskassen als Unding, NZZ vom 6.5.2010, Nr. 103, 31; Hans
CAsPAR VON DER CRONE/THOMAS STEININGER, Corporate Gover-
nance — Zusammenspiel der Gesellschaftsorgane, Aktiondrsrechte
und Stimmrechtsvertretung, ST 2010, 86 ff.; PETER V. KuNz, Evo-
lution ins 21. Jahrhundert — oder: Zukunft der Generalversamm-
lung von Aktiengesellschaften in der Schweiz, AJP/PJA 2011,
155 ff., 159.

5 So HOFSTETTER (FN 29), 560 ff.

5 Eine elektronische Stimmrechtsabgabe setzt eine statutarische
Grundlage und die zweiseitige Ubertragung der GV sowie der
Voten der Aktionére durch elektronische Mittel voraus (Art. 701c
E-OR).

% Richtlinie 2007/36/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 11.7.2007 tiber die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktio-
néren in borsennotierten Gesellschaften, AB1 L 184 vom 14.7.2007,
17.

Welt der schriftlichen, auch elektronisch {ibermittelten
Stimmabgabe im Vorfeld der GV plidieren®.

lll. Minderheitenschutz

1. Minderheitenschutz im Aktienrecht

Die Aktiondre verfiigen — anders als die Arbeitneh-
mer — iiber eine «verfasste Mitgliedschaft», d.h. sie sind
wegen ihres Aktieneigentums automatisch Mitglieder
der Aktiondrsgemeinschaft. Anldsslich der GV miissen
Beschliisse gefasst werden. Da Aktiondre nicht immer
homogene Interessen haben, gibt es Beschlussfassungs-
quoren (Art. 703 f. OR). Quoren werfen automatisch ein
Minderheits-Problem auf. So wird denn die Pluralitcit der
Aktiondrsinteressen vom OR schon lange erkannt®, Um
dem Problem des Minderheitenschutzes Rechnung zu tra-
gen, sieht es einen bunten Strauss von Massnahmen zum
Schutz der Minderheiten im Aktienrecht vor, u.a. Infor-
mations- und Kontrollrechte oder Klagerechte®. Aller-
dings richten sich die Klagerechte nicht gegen Aktionérs-
absprachen, sondern primér gegen die Entschliisse der
GV. Damit ist zugleich gesagt, dass das Klagefinanzie-
rungsproblem der Minderheitsaktionire bestehen bleibt.

2. Minderheitenschutz im Arbeitsrecht

Im Arbeitsrecht gibt es keine verfasste Mitgliedschaft wie
im Aktienrecht. Die Arbeitnehmer gehoren in der Schweiz
nicht automatisch einem Verband an — anders als z.B. in

57 Ahnlich INes PoscHEL, Die Generalversammlung: Einberufung,
Traktandierung und Durchfithrung — Der Schritt ins Internetzeital-
ter?, GesKR 2008, Sondernummer, 118 ff., 127; ULrRicH NOACK,
in: Rainer J. Schweizer/Herbert Burkert/Urs Gasser (Hrsg.), Fest-
schrift fir Jean Nicolas Druey zum 65. Geburtstag, Ziirich 2002,
879 ff., 883; HERBERT WOHLMANN, Was kann man von einer
Generalversammlung erwarten?, NZZ vom 24. Februar 2011, 11;
HorsTETTER (FN 29), 575 («Nur eine konsequente Umsetzung des
schriftlichen Abstimmungsverfahrens erlaubt eine auch aus Cor-
porate Governance-Perspektive iiberzeugende Willensbildung.»);
Kunz (FN 53), 166 («eine der «ltesten Kiihe> im Aktienrecht, die
endlich geschlachtet werden solltex).

5% Siehe dazu HaNs CaAsPAR vON DER CRONE, Interessenkonflikte
im Aktienrecht, SZW 1994, 1 ff., 5 (Kollision von Interessen im
Rahmen der GV als Teil des gesellschaftlichen Alltags); DERS.,
Auf dem Weg zu einem Recht der Publikumsgesellschaften, ZBJV
1997, 98 £.; siche aber DERS./STEININGER (FN 53), 86 ff. («Aktio-
nére haben zudem weitgehend homogene Priferenzen: Thr gemein-
sames Ziel ist die Steigerung des Unternehmenswertes.»).

% Siehe dazu umfassend Kunz (FN 8), § 1 N 222; schon friih erkannt
z.B. CHRISTOPH VON GREYERZ, Der Schutz der Minderheit in der
Aktiengesellschaft de lege ferenda, SJZ 1976, 53 {ff. m.w.H.
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Osterreich in der Arbeitnehmerkammer, einer Zwangs-
korperschaft des offentlichen Rechts. Sie sind lediglich
durch einen Vertrag an den Arbeitgeber gebunden. Wegen
dieses Unterschieds ergeben sich Fragen des Minderhei-
tenschutzes nicht schon aus der Beschlussfassung durch
das Mitgliedschaftsorgan. Die Interessen der Arbeitneh-
mer werden aber — wie wir unter II.1. gesehen haben — in
Koalitionen gebiindelt, einerseits durch Gewerkschaften,
andererseits durch die Arbeitnehmervertretung.

In beiden Institutionen beruht die Reprisentation der
Arbeitnehmer grundsétzlich auf der Annahme, dass Ar-
beitnehmer immer homogene Interessen haben. Diese
Annahme basiert auf der ins 19. Jahrhundert zurtickge-
henden, heutzutage aber iiberholten Vorstellung vom Ge-
gensatz von «Kapital» und «Arbeity.

Die Corporate Governance-Diskussion betrifft zu ei-
nem ganz wesentlichen Teil die gegenldufigen Interessen
von Anlegern und Management und die Frage, wie die
Unternehmensfithrung besser kontrolliert werden konne.
Daran sicht man, dass die Gegeniiberstellung von Kapi-
tal und Arbeit neben der Sache liegt. Das Management
reprisentiert in erster Linie sich selbst und gerade nicht
das Kapital. Unter den Aktiondren gibt es auch wieder
verschiedene Gruppen, deren Interessen nicht homogen
sind. Dies tritt in der Praxis hiufig deutlich hervor, wenn
es z.B. um die Frage geht, ob Gewinne ausgeschiittet oder
thesauriert werden sollen®, Die Corporate Governance-
Fragestellungen machen deutlich, dass die Unterneh-
menssteuerung ganz wesentlich eine Balance zwischen
Kapitalgebern und Management erfordert. Beides kann
nicht in einen Topf als «Kapitaly im Gegensatz zur «Ar-
beit» geworfen werden.

Genauso wie beim Kapital sind die Interessen auch bei
der «Arbeit» nicht homogen. Die Arbeitnehmer haben un-
terschiedliche Interessen®'. Man denke nur an die Stand-
ortauseinandersetzungen in der Automobilindustrie z.B.
in den USA oder Deutschland. Solche Standortkonflik-
te um den Abbau oder Erhalt von Arbeitsplitzen sind in
jlingster Zeit vermehrt zu beobachten. Arbeitnehmerinter-
essen sind in anderen Worten nicht unbedingt homogener
als Aktiondrsinteressen. Als Arbeitnehmerinteressen las-
sen sich Lohninteressen und Bestandesinteressen einer-
seits, Partizipationsinteressen und Informationsinteressen
andererseits nennen. Dass die Belegschaftsinteressen —
selbst in der grossen Not einer Umstrukturierung — nicht

6 Kaspar KroLop, Delisting — Der Riickzug vom organisierten Ka-
pitalmarkt, Berlin 2005, 12, 15 ff. m.w.H.

6t CHRISTINE WINDBICHLER, Arbeitnehmerinteressen im Unterneh-
men und gegeniiber dem Unternehmen — Eine Zwischenbilanz, AG
2004, 190 f1.

homogen sind, ist eine Tatsache. Es ist deshalb heutzutage
von einer Pluralitdt der Arbeitnehmerinteressen auszuge-
hen.

Vom «Zweieck» iibers Dreieck zum Viereck

Kapital . <€ > Arbeit

_Kepitall « 5 At

Ct

‘orporate Governan

C

 Management_—

l

 Kpl « 5 ArbV
- 5 ; .
= 3
| 5
= H
. B ¥
Management
. = Arbeitnehmiergruppen
Aktiondrsgruppen

3. Einvergleichender Blick

Gehen wir fiir die folgenden Gedanken von einer Plu-
ralitdt der Arbeitnehmerinteressen aus. Die Sozialpart-
nerschaft ist in der Schweiz so gut etabliert, dass sie
sich eine Pluralitét leisten kann. Geht man nun also von
einer Pluralitit der Arbeitnehmerinteressen aus, so miis-
sen die Arbeitnehmer differenziert werden. Je grosser die
Einheit, desto wichtiger ist die Differenzierung. Welche
Minderheiten oder Interessengruppen konnten das sein?
In Betracht kommen Teilzeit- und Vollzeitbeschiftigte,
im In- und im Ausland Beschiftigte, in der Verwaltung
Beschiftigte vs. in der Produktion Beschiftigte, leitende
Angestellte, Ausldnder, Alte, oder auch Frauen. Arbeit-
nehmer verschiedener Standorte haben unterschiedli-
che Interessen, wenn es um Standortschliessungen geht.
Letztlich kommt es darauf an, welche Gruppierungen in
dem jeweiligen Betrieb tatséichlich eine Rolle spielen.
Deshalb erscheint eine gesetzliche Umschreibung nicht
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als tunlich, zumal die verschiedenen Gruppen schwierig
zu definieren sind.

Man konnte die Arbeitnehmergruppen sich selbst defi-
nieren lassen. Das wiederum setzt ein Wahlverfahren vo-
raus, das auch Minderheiten eine Chance gibt®. Vorbilder
gibt es z.B. im amerikanischen Gesellschaftsrecht, wo das
cumulative voting das (wenngleich im Riickgang begrif-
fene) rechtstechnische Instrument fiir Minderheitenre-
prisentation im Verwaltungsrat (board of directors) ist®.
Dieses System wird von CHENAUX aus dhnlichen Uberle-
gungen hinaus auch fiir Aktiondrsausschiisse vorgeschla-
gen®, Jeder Aktiondr hat pro Aktie so viele Stimmen, wie
Direktoren (board members) zu bestellen sind; er kann
alle Stimmen auf einen Kandidaten vereinigen. Cumula-
tive voting ist im Gesellschaftsrecht eine genuin ameri-
kanische Entwicklung. Es ist in ca. 20 Einzelstaaten und
bundesweit im National Bank Act vorgesehen; die Secu-
rities and Exchange Commission anerkennt eine entspre-
chende Satzungsgestaltung als wesentliches Element in
Reorganisationsverfahren (fair and equitable reorganiza-
tion plan, Chapter X Bankruptcy Act). Die Gegner des cu-
mulative voting gehen von der Idee des Verwaltungsrates
als united team oder als geschlossenen Club aus, wo kein
Platz fur Partikularinteressen oder gegenseitige Kontrolle
sei®. Ein cumulative voting ist aber im schweizerischen
Betriebsverfassungs- und Kollektivrecht unbekannt.

Wie geht also unsere Rechtsordnung mit der Pluralitit
der Arbeitnehmerinteressen um? Parallel zur demokrati-
schen Legitimation von Aktiondrsvereinigungen, insti-
tutionellen Stimmrechtsvertretern oder professionellen
Stimmrechtsberatern im Aktienrecht® kann man im Ar-
beitsrecht die demokratische Legitimation von Gewerk-
schaften diskutieren. Die den Gewerkschaften und der
Arbeitgeberseite gemeinsam zugewiesene Befugnis zur
Normsetzung ist an die Legitimation durch die Norm-

62 Ideengeschichtlich geht die durch das Wahlverfahren gesicher-
te Reprisentation von Gruppen und Minderheiten u.a. auf JOHN
STUART MILL zuriick, Considerations on Representative Govern-
ment (1861), New York 1958, 102 ff. (Chapter VII: Of True and
False Democracy; Representation of All, and Representation of the
Majority Only).

¢ ROBERT CHARLES CLARK, Corporate Law, Boston 1986, 361 ff;
Hanno MerkT/STEPHAN R. GOTHEL, US-amerikanisches Gesell-
schaftsrecht, 2. A., Frankfurt a.M. 2006, 315 ff.; Lukas Granz-
MANN, Das Proporzwahlverfahren (cumulative voting) als Instru-
ment der Corporate Governance, in: Rainer J. Schweizer/Herbert
Burkert/Urs Gasser (Hrsg.), Festschrift fiir Jean Nicolas Druey zum
65. Geburtstag, Ziirich 2002, 401 ff.

¢ CHENAUX (FN 17), 151.

¢ CLARK (FN 63), 364; NorRMAN D. LATTIN, The Law of Corpora-
tions, 2. A., Mineola NY 1971, 375.

% Vgl dazu vorne FN 34.

unterworfenen gebunden. Diese Legitimation ist gege-
ben, wenn die Gewerkschaften eine «demokratische»
Struktur aufweisen, d.h. einen représentativ-demokrati-
schen Aufbau der Organisation. Die Legitimation kann
problematisch sein. So kann es z.B. sein, dass in einem
GAV die Leiharbeitnehmer mit den anderen Arbeitneh-
mern gleichgestellt werden und die Gewerkschaft dies
fiir die Leiharbeitnehmer beschliesst, obwohl nur zwei
Mitglieder tiberhaupt Leiharbeitnehmer sind®’. Ein offe-
ner Meinungs- und Willensbildungsprozess in den Ge-
werkschaften schafft glinstige Voraussetzungen fiir eine
demokratische Legitimation. Dies wird von den schwei-
zerischen Gewerkschaften klar erkannt. In der Schweizer
Gewerkschaft Unia z.B. wird die Pluralitiit bei der Zusam-
mensetzung der Gewerkschaftsorgane in grossem Masse
beriicksichtigt, insbesondere nach Regionen, Sektoren
und Interessengruppen (Frauen, Jugend, Migranten, Rent-
ner)®. Das Prinzip, dass GAV-Abschliisse reprisentativ
abgestiitzt werden miissen, ist eine zwingende Leitschnur
fiir eine wirkungsvolle GAV-Politik. Ein wirksames In-
strument einer Entscheidungsbeteiligung der Mitglieder
ist die Ratifikationspflicht, da sie auch bei friedlichem
Verlauf der Tarifbewegung zur Wirkung kommt. Sie ist
dazu geeignet, die Gewerkschaftsfilhrung zu veranlas-
sen, auf die Wiinsche der Mitglieder bei der Festlegung
der Tarifziele und in den Tarifverhandlungen mit der Ar-
beitgeberseite verstdrkt Riicksicht zu nehmen, ohne aber
zu diesem Zweck die Satzungsautonomie in erheblichem
Umfang einzuschrinken. In der schweizerischen Gewerk-
schaft Unia bediirfen alle GAV der Ratifizierung durch
den Zentralvorstand, durch die nationale Delegiertenver-
sammlung oder wenigstens durch die jeweiligen Sektor-
leitungen (Art. 15 Statuten), nicht aber durch die betroffe-
nen Mitglieder.

Auch in Arbeitnehmervertretungen kann durch ein
entsprechendes Wahlverfahren die Bildung von Gruppen
und ihre Reprisentation je nach den Verhiltnissen in den
einzelnen Betrieben gefordert werden. Zumeist geschieht
das ja auch jetzt schon, indem méglichst ausgewogene
und damit fiir alle Belegschaftsangehtrigen attraktive
Listen aufgestellt werden. Die Arbeitnehmervertretung
im Sinne des MitwG représentiert unabhéngig von ihrer

¢ PETER SCHUREN, Die Legitimation der tariflichen Normsetzung —
Untersuchung zur Teilhabe der tarifunterworfenen Gewerkschafts-
mitglieder an der tarifpolitischen Willensbildung in Deutschland
und den Vereinigten Staaten von Amerika, Miinchen 1990 (Habil.
Freiburg i.Br. 1988), 179 {f., 230 {f.

% Statuten und Leitbild der Unia vom Januar 2011, unter www.
unia.ch; Publikation der Gewerkschaft Unia Nr. 6 «Gute Gesamt-
arbeitsvertrige fiir allen, Juli 2009, unter www.unia.ch.
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konkreten Zusammensetzung stets die ganze Belegschaft.
Eine interessenspezifische Fraktionsbildung ist damit
eigentlich ausgeschlossen. Man kénnte aber dennoch
fragen, ob nicht Differenzierungen fiir eine moglichst
umfassende Reprisentation der Belegschaft im Mitwir-
kungsgesetz angezeigt wiren®. Im Revisionsvorschlag
zum MitwG der Stiftung Angestellte Schweiz aus dem
Jahr 2009 wird ein neuer Art. 6 Abs. 2 MitwG vorgeschla-
gen: «Fiir grossere Betriebe haben entweder alle Berufs-
gruppen angemessen vertreten zu sein oder fiir einzelne
Berufsgruppen eine separate Arbeitnehmervertretung zu
wiéhlen.» Als Begriindung wird angegeben, dass Konzer-
ne verschiedene Standorte hétten, und sich spezielle Ar-
beitnehmervertretungen fiir jeden Standort bewihrt hit-
ten. Wiirden Griinde gegen ein solches Konzept sprechen,
so miissten die Standorte wenigstens angemessen vertre-
ten sein’, Diese Begriindung wiirde allerdings in meinen
Augen eine andere Formulierung in Art. 6 Abs. 2 MitwG
erfordern.

Wenn man den Blick nach Deutschland oder ins EU-
Recht schweifen ldsst, so ist die représentative Vertre-
tung aller Arbeitnehmer des Unternehmens eindeutig
die Tendenz. Im deutschen Betriebsverfassungsgesetz ist
eine Zusammensetzung des Betriebsrates nach Organisa-
tionsbereichen und Beschiftigungsarten sowie nach Ge-
schlecht vorgesehen’. Auch in der neuen europdischen
Richtlinie zu den Europdischen Betriebsriten findet sich
ein solcher Ansatz. Kiinftig gilt die Verpflichtung der re-
prdsentativen Vertretung aller Arbeitnehmer des Unter-
nehmens auch fiir das besondere Verhandlungsgremium
(Art. 5 Abs. 2 1it.b)’%. Danach werden die Mitglieder des

% So schon CHRISTINE WINDBICHLER, Ist das Gruppenprinzip in der
Betriebsverfassung noch aktuell?, RdA 1994, 268 {f.; DIes., Gesell-
schaftsrecht, 22. A., Miinchen 2009, § 28 N 10 (S. 364).

% Hans FURER, Ein Vorschlag, in: Bernhard Ehrenzeller/Hans Furer/
Thomas Geiser (Hrsg.), Die Mitwirkung in den Betrieben — Ge-
richtspraxis, Erfahrungen und Sicht der Sozialpartner, St. Gallen
2009, 149 ff, 158.

I Betriebsverfassungsgesetz vom 25.9.2001 (BGBI I, 2518), zuletzt
gedndert am 29.7.2009 (BGBI 1, 2424); § 15 BetrVG «Zusam-
mensetzung nach Beschiiftigungsarten und Geschlechter: (1) Der
Betriebsrat soll sich moglichst aus Arbeitnehmern der einzelnen
Organisationsbereiche und der verschiedenen Beschiftigungsarten
der im Betrieb titigen Arbeitnehmer zusammensetzen. (2) Das Ge-
schlecht, das in der Belegschaft in der Minderheit ist, muss mindes-
tens entsprechend seinem zahlenméssigen Verhéltnis im Betriebs-
rat vertreten sein, wenn dieser aus mindestens drei Mitgliedern
besteht.

2 Richtlinie 2009/38/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 6.5.2009 iiber die Einsetzung eines Européischen Betriebsrats
oder die Schaffung eines Verfahrens zur Unterrichtung und Anhd-
rung der Arbeitnehmer in gemeinschaftsweit operierenden Unter-

besonderen Verhandlungsgremiums entsprechend der
Zahl der in jedem Mitgliedstaat beschiftigen Arbeitneh-
mer bestimmt, sodass pro Mitgliedstaat fiir jeden Anteil,
der 10% der Gesamtzahl der Arbeitnehmer in allen Mit-
gliedstaaten entspricht, oder fiir einen Bruchteil dieser
Tranche, einen Sitz erhilt. Diese Formulierung wird so
zu verstehen sein, dass auch Mitgliedstaaten, die weniger
als 10% der Belegschaft stellen, einen Vertreter entsen-
den konnen. Damit besteht aber gerade bei einer grossen
Zersplitterung der Belegschaft iiber zahlreiche Mitglied-
staaten in den Fillen, in denen im Ubrigen ein Grossteil
der Belegschaft in nur einem Mitgliedstaat titig ist, die
Gefahr der Majorisierung der Mehrheit durch die Minder-
heit der Arbeitnehmer. Ahnliche Bestimmungen finden
sich auch in Art. 3 Abs. 2 lit. a der Richtlinie zur Ergén-
zung des Statuts der Europdischen Gesellschaft (der SE)
hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer™.

IV. Schlussbemerkungen

Schon friith haben sich im Arbeitsrecht in Form des Kol-
lektivrechts formale Mechanismen und Institutionen der
Koalitionsbildung herausgebildet, um die geringe Ver-
handlungsmacht der Arbeitnehmer zu kompensieren. Im
Aktienrecht hingegen ist der institutionalisierte Zusam-
menschluss von Aktionéren, die Kollektivierung der Ak-
tiondrsinteressen in einem formellen Gefidss wie im Ar-
beitsrecht, wenig entwickelt und hat gesetzlich noch keine
Berticksichtigung gefunden. Da die Moéglichkeiten von
Aktiondrsvereinigungen stets sehr begrenzt sind, scheint
deshalb der in der Lehre neuerdings diskutierte Vorschlag
zur Einfiihrung von Aktiondrsausschiissen, die genau dies
bezwecken wiirden, umso interessanter.

Im Aktienrecht ist wiederum der Minderheitenschutz
schon lange erkannt und gesetzlich umgesetzt worden.
Im Arbeitsrecht indessen ist der Minderheitenschutz bis
anhin kaum diskutiert worden, weil man stets davon aus-
ging, dass Arbeitnehmerinteressen homogen sind. Genau
wie bei den Aktionéren sind aber auch bei den Arbeitneh-
mern die Interessen nicht homogen. Es ist deshalb heute
von einer Pluralitit der Arbeitnehmerinteressen auszuge-
hen. Diese Einsicht mag fiir die Schweizer Literatur zwar
neu sein, wird sich aber nach meiner Uberzeugung je lin-
ger je mehr durchsetzen.

nehmen und Unternehmensgruppen (Neufassung), ABI L 122 vom
16.5.2009, 28. ,

7 Richtlinie 2001/86/EG des Rates vom 8.10.2001 zur Ergéinzung
des Statuts der Europdischen Gesellschaft hinsichtlich der Beteili-
gung der Arbeitnehmer, ABI L 294 vom 10.11.2001, 22,




