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Als Proporzwahlverfahren wird im vorliegenden Aufsatz das vor allem in den USA
unter dem Begriff cumulative voting bekannte Wahlverfahren fiir die Mitglieder des
Verwaltungsrates einer Aktiengesellschaft bezeichnet'. In den USA ist dieses Wahl-

Dr. jur., LL.M., Rechtsanwalt (Ziirich und New York). Der Autor dankt Prof. Detlev E Vagts,
Harvard Law School, und Prof. Jesse M. Fried, Boalt Hall, fiir ihre Kommentare zu fritheren
Entwiirfen dieses Aufsatzes.
Die Begriffe Proporzwahlverfahren und cumulative voting werden in der Schweiz nicht einheitlich
gebraucht. Teilweise werden sie synonym verwendet; vgl. bspw. PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEI-
ER-Havoz/PETER NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 27 N 94 und MarkuUs RUFENER,
Die 6konomischen Grundlagen eines Rechts der Publikumsgesellschaft, Ziirich 2000, 189. Ande-
rerseits unterscheiden PETER Bockiy, Schweizer Aktienrecht, 2. Aufl., Ziirich 1996, N 1483, und
E. ScHucaNY, Stimmenkumulierung und -konzentrierung bei der Wahl des Verwaltungsrates, in:
SAG 1959 129135, 129 f,, zwischen cumulative voting und einer eigentlichen Proporzwahl. Pe-
TER V. KUNZ, Der Minderheitenschutz im schweizerischen Aktienrecht, Bern 2001, § 6 N 103,
bezeichnet als VR-Proporz den nach Art. 709 OR vorgesehenen Vertretungsanspruch.
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Glanzmann Proporzwahlverfahrcn (cumulative voting) als Instrument der Corporate Governance

hrend bei einem gewdhnlichen Wahlverfahren ein Aktionir, der die Mehrheit
{immen vertritt, simtliche Verwaltungsratsmltgheder bestimmen kann’, bietet
roporzwahlverfahrcn die Méglichkeit, gewisse Verwaltungsratsmirtglieder auch
en den Willen des Mehrheitsaktiondrs zu wihlen. Immerhin kann auch bei einem
rzwahlverfahren jeder Aktionir berechnen, wie viele Verwaltungsratsmitglie-
"ahlen kann. Die Anzahl Aktien (y), die notwendig ist um » Verwaltungsrats-
der zu wihlen, ergibe sich aus folgender Formel®:

verfahren seit lingerem bekannt und gebriuchlich?. In der Schweiz findet man
sprechende Vorschriften hin und wieder in einem Aktionirbindungsvertrag, se
jedoch in Statuten. In dieser Arbeit wird die These vertreten, dass das Proporzwah
verfahren fiir die Mitglieder des Verwaltungsrates ein wirksames Instrument zu einer
guten Corporate Governance darstellt. Dabei wird in einem ersten Teil das Prop :
wahlverfahren beschrieben, und es werden die rechtlichen Rahmenbedmgungen
dieses Verfahren nach geltendem schweizerischen Aktienrecht erldutert. In eine
zweiten Teil wird gezeigt, inwiefern ein Proporzwahlverfahren fiir eine gute Corpdr
te Governance wertvoll sein kann.

_xxn+1
Y d+1

das Total der an der Generalversammlung vertretcnen Aktien® und 4 die zu
‘Anzahl von Verwaltungsratsmltghcdern ist!®

wohl ein Mehrheitsaktionir in einem Proporzsystem unter Umstinden nicht
‘he Verwaltungsratsmitglieder bestimmen kann, hat er immer noch die Mog-
ie Mehrheit der Verwaltungsratsmitglieder zu wihlen, sofern der Verwal-
us einer ungeraden Anzahl Mitgliedern besteht!'. Dies ldsst sich zeigen,
ie obenstehende Formel nach 7 aufgeldst wird, d.h. nach der Anzahl Verwal-
atsmitgliedern, die von einem Aktiondr mit y Aktien gewihle werden kann'.

II. Das Proporzwahlverfahren: Mechanismus und

Zulissigkeit unter Schweizer Recht

1. Die Wahl des Verwaltungsrats mittels Proporz

Beim Proporzwahlverfahren werden im Gegensatz zum gewohnlichen Wahlverfa
ren die Verwaltungsratsmitglieder nicht einzeln, sondern zusammen gewihlt. Jed
Aktionir kann dabei die von ihm vertretenen Stimmen kumulieren® und sie en
der fiir einen einzigen Kandidaten abgeben oder aber auf verschiedene Kandidat
verteilen. Die Stimmbkraft jedes Aktionirs ergibt sich aus der Anzahl der von ih
vertretenen Aktienstimmen multipliziert mit der Anzahl der zu wihlenden Verw:
tungsratsmitglieder®. Gewihlt sind jene Kandidaten, welche am meisten Akrienstit

men auf sich vereinigen®.

¢), wihrend der Minderheitsaktionir, der 40 Aktien vertritt, 80 Stimmen hat (40 Aktien x
andate). Der Méhrheitsaktionir kann seine 120 Stimmen entweder fiir einen Kandidaten
bgeben oder auf zwei Kandidaten verteilen. In beiden Fillen ist der Minderheitsaktionir in der
. mit seinen 80 Stimmen einen Kandidaten zu wihlen.

Art. 703 OR kénnen die Statuten fiir Wahlen das relative Mehr vorsehen. Fiir einen konkre-
atutenvorschlag siehe unten bei FN 33.

ies gﬂt nur;, wenn die Statuten kein besonderes Quorum fiir Wahlen vorsehen (Art. 703 OR) und
ht verschiedene Aktienkategorien bestehen, die Anspruch auf einen Vertreter im Verwaltungs-
haben (Art. 709 Abs. 1 OR).

DETLEV F. VAGTS, Basic Corporation Law, Materials — Cases — Text, 3. Aufl., New York 1989,
CrarLes M. WitLiams, Cumulative Voting for Directors, 1951, 40—42.

ird angenommen, dass simtliche vertretenen Aktien auch stimmen; andernfalls redugziert sich
'twendxge Anzahl Aktien entsprechend.

Wenn im Beispiel in FN 5 der Minderheitsaktionir mindestens ein Verwaltungsratsmitglied wih-
méchte; bendtigter gemiss dieser Formel 34 Aktien. In diesem Fall hat er 68 Stimmen (2 x 34)
nd der-Mehrheitsaktiondr 132 Stimmen (2 x 66) hat. Falls der Minderheitsaktionir seine
dmtlichen Stimmen einem Kandidaten gibt, dann hat der Mehrheitsaktionir keine Moglichkeit,
als einen Kandidaten zu wihlen; entweder gibt er alle seine Stimmen einem Kandidaten oder
creeilt sie'gleichmissig auf zwei Kandidaren, in welchem Fall jeder Kandidat 66 Stimmen er-
] dlt. Der Minderheitsaktiondr ist jedoch in der Lage, seinen Kandidaten mit 68 Stimmen zu wih-
en.

'ROBERT CHarLEs CLarK, Corporate Law, Boston 1986, 362.

Buacatr/Brickiey (FN 2), 343.

2 Die Verbreitung dieses Wahlverfahrens nahm im Laufe der Jahre jedoch stetig ab: Wihrend i
Jahre 1945 noch 22 amerikanische Gliedstaaten dieses Wahlverfahren zwingend vorschrieben,
ten dies 1992 noch 6. 1982 wurde dieses Wahlverfahren von ca. 24% der Publikumsgesellschaft
angewendet, 1992 noch von ca. 16%; vgl. JEFFREY N. GORDON, Institutions As Relational Investo
A New Look At Cumulative Voting, in: Columbia Law Review 94 (1994) 124-180, 160 und E
115; Sanjat BHaGAT/James Brickiey, Cumulative Voting: The Value of Minority Shareholder Voting
Rights, in: The Journal of Law and Economics 27 (1984) 339-365, 343.

> Deshalb ist dieses Wahlverfahren in den USA unter dem Begriff cumulative voting bekannt.

4 Vgl. bspw. DELAWARE GENERAL CORPORATION Law § 214: «...each holder of stock ... shall be entiz
10 as many votes as shall equal the number of votes which ... he would be entitled to cast for the election
of directors with respect to his shares of stock multiplied by the niember of directors to be elected by him,
and that he may cast all of such voves for a single director or may distribute them among the number
be voted for; or for any two or more of them as he may see fit.» ,

> Diese Formuhe:ung kann an einem Zahlenbeispiel erliutert werden: Sind bei einer Gesellscha
100 Aktien mit je einer Stimme ausgegeben und zwei Verwaltungsratsmirglieder zu wihlen, dan
kommen einem Mehrheitsaktiondr, der 60 Aktien vertritt, 120 Stimmen zu (60 Aktien x 2 VR—
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Wenn ein Aktionir die Mehrheit simtlicher Aktien vertritt, dann kann y ersetzt wer-
den durch (*/; x + 1), was folgendes Resultat ergibt:

nz(y— 1)(d+l)=((’/2x+1)—1)(d+1)= hx(@d+1)
x x x

= l/zd-f- I/2

wobei 4 die Anzahl der zu wihlenden Verwaltungsratsmitglieder ist. Setzt sich der
Verwaltungsrat aus einer geraden Anzahl Mitglieder zusammen, dann muss ein Aktio-
nir eine etwas grossere Mehrheit vertreten, damit er die Kontrolle iiber den Verwal-
tungsrat gewinnen kann'®. Dieses Ergebnis mag unter Umstinden nicht zu befriedi-
gen. Deshalb sollte der Verwaltungsrat immer aus einer ungeraden Anzahl Mitglieder
bestehen, sofern diese mittels Proporz gewihlt werden.

Aus der ersten Formel'* geht hervor, dass die Anzahl Aktien, welche in einer gege-
benen Gesellschaft fiir die Wahl eines Verwaltungsratsmitgliedes benétigt wird, umge-
kehrt proportional zur Grésse des Verwaltungsrates ist. Daraus ergibt sich, dass ein
Minderheitsaktionir cher in der Lage ist, ein Verwaltungsratsmitglied zu bestim-
men, wenn der Verwaltungsrat aus vielen Mitgliedern besteht®. Gleichzeitig ist offen-
kundig, dass der Einfluss der Minderheitsaktionire vermindert werden kann, wenn
der Verwaltungsrat verkleinert wird'®. Der Einfluss von Minderheitsaktioniren kann
aber auch reduziert werden, wenn der Verwaltungsrat zwar nicht verkleinert, jedoch
die Wahl seiner Mitglieder gestaffelt wird". So kann beispielsweise vorgesehen wer-
den, dass jedes Jahr ein Drittel der Verwaltungsratsmitglieder fiir eine Amtszeit von
drei Jahren gewihlt wird. Das Proporzwahlverfahren hat fiir die Minderheitsaktionire
spitestens dann keinen Wert mehr, wenn in einem Jahr bloss noch ein Mitglied zur
Wahl steht’®. Dann kann nimlich ein Mehrheitsaktionir wieder den ganzen Verwal-
tungsrat bestimmen'. Schliesslich ist zu beachten, dass die Wirkung des Proporz-
wahlverfahrens auch durch Héchststimmklauseln®, Stimmrechtsaktien® oder bei

13 Besteht beispielsweise ein Verwaltungsrat aus zehn Mitgliedern, dann muss ein Aktionir iiber 55.5%
der Aktien vertreten, damit er sechs Mitglieder wihlen kann.

4 Vgl. die Formel bei FN 8.

15 Wihrend ein Aktionir mehr als 10% der Aktien vertreten muss, um ein Mitglied eines neunkdpfigen
Verwaltungsrates zu wihlen, geniigen 5% bei einem Verwaltungsrat mit 19 Mirgliedern.

16 Jesse H. Croper/JouN C. COFFEE/RONALD J. GILSON, Cases and Materials on Corporations, 4. Aufl.,
Boston 1995, 572. ‘

7 R HobGe O’NEAL, «Squeeze-Outs» of Minority Shareholders, Expulsion or Oppression of Busi-
ness Associates, 1975, 375; DouGLas M. Branson, Corporate Governance, Charlottesville 1993,
28.

8 Aus diesem Grund sind bspw. Vorschriften gewisser amerikanischer Gliedstaaten gerechtfertigt,
wonach jedes Jahr mindestens drei Direktoren zu wihlen sind; vgl. CALiFORNIA CORPORATIONS
CopE § 301.5(b); NEW YORK BusiNEss CORPORATION Law § 704(a).

1 Vgl. in re Rogers Imports, Inc., 202 Misc. 761, 116 N.Y.S.2d 106 (1952).

 Art. 692 Abs. 2 OR.

2 Arr. 693 Abs. 1 OR.
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Schaffung besonderer Aktiondrskategorien® beschrinkt wird. In all diesen Fillen ist
die Stimmbkraft eines Aktionirs nicht mehr proportional zu dem von ihm vertrete-
nen Kapital.

2. Die Abberufung von Verwaltungsratsmitgliedern

Die Generalversammlung hat nicht nur das Recht, die Mitglieder des Verwaltungs-
rates zu wihlen, sondern sie kann diese auch wieder abberufen®. In diesem Zusam-
menhang stellt sich die Frage, ob eine Mehrheit der an der Generalversammlung
vertretenen Aktienstimmen auch die Befugnis haben soll, ein mittels Proporz gewihltes
Verwaltungsratsmitglied abzuberufen?. In Analogie zur Abwahl von Gruppenver-
tretern, die aufgrund von Art. 709 Abs. 1 OR gewihlt wurden, kénnte man argu-
mentieren, dass eine Abwahl durch die Mehrheit der vertretenen Aktienstimmen
immer dann zulissig sein muss, wenn ein wichtiger Grund vorliegt?. Dieser Analogie-
schluss ist jedoch nicht angezeigt, weil sich das Proporzwahlverfahren von der Wahl
eines Gruppenvertreters grundsitzlich unterscheidet: Bei der Wahl nach Art. 709
Abs. 1 OR kann eine Aktienkategorie bloss einen Vorschlag zuhanden der Generalver-
sammlung machen, die dann allerdings diesen Kandidaten wihlen muss, sofern nicht
ein wichtiger Grund vorliegt?. In diesem Fall ist es sachgerecht, dass die Generalver-
sammlung beim Vorliegen eines wichtigen Grundes das betreffende Verwaltungsrats-
mitglied auch wieder abberufen kann. Beim Proporzwahlverfahren wird hingegen
ein Kandidat nicht auf Vorschlag der Minderheit von der Mehrheit der Generalver-

2 Art. 709 OR.

# Art. 705 Abs. 1 OR.

* Dies konnte dazu fithren, dass ein von der Minderheit gewihltes Verwaltungsratsmitglied unmit-
telbar nach seiner Wahl wieder abberufen wird, was einerseits nicht sachgerecht wire und ander-
seits regelmissig in einer Pattsituation enden wiirde; vgl. in re Rogers Imports, Inc., 202 Misc. 761,
116 N.Y.S.2d 106 (1952).

»  Vgl. zur Abwahl von Gruppenvertretern: Forstmoser/Meter-Havoz/NogeL (FN 1), § 27 N 41;
Bockur (BN 1), N 1484a; MartiN WernLL, BS-Komm. zu Art. 709 OR, in: HonseLL H. u.a.
(Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht I, Art. 5301186 OR,
Basel 1994, N 17; ApriaN PLUss, Die Rechtsstellung des Verwaltungsratsmitgliedes, Diss. Ziirich
1990, 92 f.

* BGE 6611 43 E. 6¢, 107 I1 179 E. 3; Bockus (FN 1), N 1481; Wernit (FN 25), OR 709 N 14;
Eric HOMBURGER, ZH-Komm, zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, V. Band Obligationenrecht,
5. Teil Die Aktiengesellschaft, Teilband V Sb: Der Verwaltungsrat, Art. 707-726 OR, Ziirich
1997, OR 709 N 205. Bei der Wahl von Minderheitsvertretern gemiss Art. 709 Abs. 2 OR ist
nach einer Statutenauslegung gemiss dem Vertrauensprinzip zu bestimmen, ob die Minderheits-
vertreter ein verbindliches Vorschlagsrecht gemiss Art. 709 Abs. 1 OR haben: BGE 107 11 179
E. 4.
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sammlung gewihlt, sondern die Minderheit hat die Maglichkeit, ihren Kandidaten
direke selber zu wihlen. Daraus ergibt sich, dass das Konzept des wichtigen Grundes
keinen Platz hat?’. Deshalb sollen Verwaltungsratsmitglieder dann nicht abberufen
werden kénnen, wenn die Anzahl Aktienstimmen, die sich gegen die Abwahl aus-
sprechen, geniigen wiirde, das Mirglied mittels Proporz zu wihlen, sofern der ganze
Verwaltungsrat gewihlt wiirde und die Gegenstimmen kumuliert fiir das abzuwih-

lende Mitglied abgegeben wiirden?.

3.  Statutarische Grundlage als Voraussetzung
des Proporzwahlverfahrens

Die Einfiihrung des Proporz fiir die Wahl der Verwaltungsratsmitglieder ist nach
geltendem schweizerischen Aktienrecht mit einer entsprechenden statutarischen
Grundlage grundsitzlich bei jeder Gesellschaft méglich. Zwar vollzieht die Gene-
ralversammlung ihre Wahlen in der Regel mit der absoluten Mehrheit der vertrete-
nen Aktienstimmen, doch kénnen die Statuten anderweitige Vorschriften enthal-
ten®. In der Lehre ist deshalb unbestritten, dass die Statuten ein Proporzwahlverfahren
stipulieren kénnen®. Eine entsprechende Bestimmung kann entweder in den Ur-
Statuten enthalten sein oder mittels Generalversammlungsbeschluss nachtriglich ein-

¥ Verwaltungsratsmitglieder konnen auch bei einem gewdhnlichen Wahlverfahren nicht von einer
Minderheit wegen eines wichtigen Grundes abberufen werden; hingegen kann bei gegebenen Vor-
aussetzungen jeder Aktiondr beim Richrer die Abberufung eines Revisors (Art. 727e Abs. 3 OR)
oder von Liquidatoren (Art. 741 Abs. 2 OR) verlangen. Vigl. aber das Postulat von P Kunz (EN 1),
§ 11 N 134, wonach eine Klage auf Abberufung von Verwaltungsratsmitgliedern de lege ferenda
eingefiihrt werden sollte.

2 Vgl. bspw. DELAWARE GENERAL CORPORATION Law § 141(k)(ii): «...no director may be removed. ... if
the votes cast against his removal would be sufficient to elect bim if then cumulatively voted at an
election of the entire board of directors...». Fiir einen konkreten Statutenvorschlag siehe unten bei
FN 33. ‘

Diese Erschwerung der Abberufung ist mit der bundesgerichtlichen Rechtsprechung vereinbar,
denn danach darf ein Quorum die Abberufung bloss nicht verunméglichen oder gar Einstimmig-
keit verlangt werden (BGE 117 11 290 E. 7a/aa).

Die Formulierung kann an einem Zahlenbeispiel erfiutert werden: Wenn im Beispiel in FN 5 der
Mehrheitsaktiondr mit 60 Stimmen fiir die Abwahl eines Verwaltungsratsmitgliedes stimmt und
der Minderheitsaktionir seine 40 Stimmen dagegen abgibt, dann kommt die Abwahl nicht zustan-
de, weil die 40 Aktienstimmen in einer Proporzwahl, bei welcher der ganze Verwaltungsrat gewihl
wird, geniigen wiirden, um das betreffende Verwaltungsratsmitglied zu wahlen. 40 Aktien reichen
gemiiss der Formel bei FN 8 aus, um ¢in Mitglied zu wihlen.

2 Art. 703 OR.

30 Bocku (FN 1), N 1483; ForstmosER/MEIER-Havoz/NoseL (FN 1), § 27 N 94; Wernw (FN 25),
OR 709 N 27; P Kunz (FN 1), § 6 N 113; ScHucany (FN 1), 130 (zum alten Rechr).
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gefiihrt werden®'. Bei der nachtriglichen Einfiihrung ist kein besonderes Quorum
einzuhalten, sofern die Statuten nichts anderes bestimmen. Namentlich ist eine ana-
Joge Anwendung der Quorumsbestimmungen fiir die Einfithrung von Stimmrechts-
aktien®® nicht angezeigt, weil durch das Proporzwahlverfahren keine eigene Aktien-
kategorie geschaffen wird. Auch verleiht das Proporzwahlverfahren bestimmten Aktien
nicht systematisch eine hohere Stimmbkraft als anderen Aktien.

Eine Statutenbestimmung, die ein Proporzwahlverfahren verfasst, kann wie folgt

lauten®?:

«Der Verwaltungsrat besteht aus (x)3 Mitgliedem. Die Verwaltungsratsmitglieder wer-
den mittels Proporz gewihlt. Die Stimmkraft jedes Aktionirs ist gleich die Anzahl der
von ihm vertretenen Aktienstimmen multipliziert mit der Anzahl der an dieser General-
versammlung zit wihlenden Verwaltungsratsmitglieder. Jeder Aktionir kann seine Stim-
men entweder fiir die Wah! eines einzigen Kandidaten abgeben oder sie auf verschiedene
Kandidaten verteilen. Gewihlt sind jene Kandidaten, die am meisten Aktienstimmen auf
sich vereinigen. Bei Stimmengleichheit entscheidet der Vorsitzende®.

Ein Verwaltungsratsmitglied kann durch die Generalversammlung abberufen werden,
wenn die Anzahl Aktienstimmen, die sich gegen die Abwahl aussprechen, nicht geniigen
wiirde, dieses Mitglied mittels Proporz zu wihlen, sofern der ganze Verwaltungsrat ge-
wihlt wiirde und diese Stimmen kumuliert fiir das abzuwihlende Mitglied abgegeben
wiirden.»* .

Das Proporzwahlverfahren kann auch wieder aufgehoben werden, indem die Gene-
ralversammlung beschliesst, die nimliche Statutenbestimmung zu streichen. Fiir die
Streichung der Bestimmung ist wiederum kein besonderes Quorum erforderlich,
denn beim Proporzwahlverfahren handelt es sich weder um ein unentziehbares Aktio-
nirsrecht®, noch um ein Vorrecht im Sinne von Art. 654 Abs. 3 OR* oder um eine

3 Die nachrrigliche Einfithrung eines Proporzwahlverfahrens ist sachlich begriindet, weil dadurch
der Minderheitenschutz und die Corporate Governance der Gesellschaft verbessert werden. Im
iibrigen verstdsst sie weder gegen das Gleichbehandlungsprinzip noch gegen das Gebot der scho-
nenden Rechtsausiibung; vgl. zur nachtriglichen Stimmbkraftbeschrinkung Bocku (EN 1), N 1411e;
ForstMoserR/ MEier-Havoz/NogeL (FN 1), § 24 N 66.

32 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 2 OR.

3 - Das Handelsregisteramt des Kantons Ziirich hat freundlicherweise den Wortlaut dieser Statuten-
bestimmung aus handelsregisterrechtlicher Sicht gepriift.

3 Bei (x) sollte es sich um eine ungerade Zahl handeln; vgl: oben bei FN 13.

% Vgl. oben bei FN 4.

% Vgl. oben bei FN 28.

% Dies in Analogie zum Anspruch einer Aktionirskategorie auf einen Vertreter im Verwaltungsrar;
das Bundesgericht hat in BGE 120 11 47 E. 2b festgehalten, dass dieses Recht lediglich ein akzesso-
risches Sonderrecht ist, das mit der Aufhebung der entsprechenden Aktionirskategorie untergeht
(wozu die Zustimmung einer Sonderversammlung sowie der Generalversammlung notwendig ist:
Art. 654 Abs. 3 OR); vgl. auch Bockii (FN 1), N 1477a.

38 LT .
Das Proporzwahlverfahren ist nicht ein mit Vorzugsaktien verbundenes Vorrecht.
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Statutenbestimmung im Sinne von Art. 704 Abs. 2 OR*. Soll die Aufhebung des
Proporzwahlverfahrens erschwert werden, dann ist dazu eine besondere statutarische
Regelung notwendig. Denkbar ist etwa eine Quorumsbestimmung, die jener bei der
Abberufung von Verwaltungsratsmitgliedern entspricht®. Um ein einmal eingefiihr-
tes Proporzwahlverfahren wirksam zu verteidigen, miissen jedoch auch entsprechen-
de Quoren fiir Beschliisse iiber die Reduktion der Anzahl Verwaltungsratsmitglieder
sowie iiber die Staffelung der Amtsdauer der einzelnen Verwaltungsratsmitglieder
vorgesehen werden®'.

Durch die statutarische Verankerung des Proporzwahlverfahrens hat der Minder-
heitsaktionir einen Anspruch gegeniiber der Gesellschaft selber, bei gegebenen Vor-
aussetzungen ein Verwaltungsratsmitglied bestimmen zu diirfen®2. Die Missachtung
dieser Bestimmungen kann zur Anfechtbarkeit des entsprechenden Wahlakees fiih-

ren®.

4.  Die Stellung des von einer Minderheit gewihlten
Verwaltungsratsmitgliedes

Die von einer Minderheit gewihlten Verwaltungsratsmitglieder haben grundsitzlich
die gleichen Rechte und Pflichten wie die von der Mehrheit gewihlten Mitglieder®.
Auch fiir sie gelten die gesetzlichen Sorgfalts- und Treuepflichten, d.h. sie miissen die
Interessen der Gesellschaft wahren®. Im Rahmen der Wahrung des Gesellschaftsin-
teressens diirfen und miissen sie die Interessen der Gesamtheit der Aktionire — und
damit auch der Minderheitsaktionire ~ verfolgen®. Wie alle iibrigen Verwaltungs-
ratsmitglieder unterliegen sie insbesondere auch der Geheimhaltungs- und Schwei-

¥ Vgl. P Kunz (FN 1), § 12 N 95, fiir die Aufhebung oder Lockerung von Minderheitsquoren.

% Vgl. oben bei FN 36.

4 Vgl. oben bei FN 16. Im iibrigen ist zu beachten, dass Stimmrechtsaktien oder Hochststimm-
klauseln ebenfalls eine verzerrende Wirkung auf das Proporzwahlverfahren haben; vgl. dazu oben
bei EN 20.

2 Im Gegensatz dazu besteht der Anspruch bei der Verankerung dieses Rechts in einem Aktionir-
bindungsvertrag bloss gegeniiber den anderen Vertragsparteien und eine Verletzung dieses Min-
derheitsrechts hat keinen Einfluss auf die Giiltigkeit des Wahlaktes; vgl. THEO GUHL/JEAN NicoLas
Druky, Das Schweizerische Obligationenrecht, 9. Aufl., Ziirich 2000, § 67 N 114.

 Art. 706 Abs. 2 Ziff. 1 OR; BGE 107 I1 179 E. 2.

# Vgl. ForstmoserR/MEIER-Hav0z/NoBEL (FN 1), § 28 N 162, bez. der Rechtsstellung von Gruppen-
vertretern.

4 Art. 717 Abs. 1 OR. Nach BGE 66 11 43 E. 6¢ hat sich auch der Gruppenvertreter in erster Linie
von den allgemeinen Interessen der Gesellschaft leiten zu lassen, und nur in deren Rahmen darfer
die Sonderinteressen der Gruppe verfechten.

4 Vgl. dazu unten FN 63.
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gepflicht”. Darum darf ein mittels Proporz gewahltes Verwaltungsratsmitglied nicht
etwa Informationen an den Minderheitsaktionir weitetleiten, ausser wenn eine Infor-
mationsvermittlung ohnehin zulissig wire. Die Beantwortung der Frage, unter wel-
chen Voraussetzungen Informationen an einen bestimmten Aktionir weitergeleitet
werden diirfen, hingt nicht davon ab, ob das fragliche Mitglied mittels Proporz ge-
wihlt worden ist. Vielmehr kommt es darauf an, ob es selber oder als Vertreter einer
juristischen Person® in den Verwaltungsrat gewihlt worden ist®. Wihrend ein ge-
wohnliches Verwaltungsratsmitglied der aktienrechtlichen Geheimhaltungs- und
Schweigepflicht vollumféinglich unterliegt, ist umstritten, wie weit diese bei einem
als Vertreter einer juristischen Person gewihlten Mitglied geht*’. Hingegen ist unbe-
stritten, dass ein als Gruppenvertreter gewihltes Verwaltungsratsmitglied®! auch gegen-
iiber der von ihm vertretenen Aktionirsgruppe der Schweigepflicht unterliegt**. Das
Gleiche muss auch fiir ein mittels Proporz gewihltes Verwaltungsratsmitglied gelten,
zumal dieses in der Regel nicht einer besonderen Aktionirskategorie angehért, und
unter Umstinden nicht einmal bekannt ist, von welchen Aktioniren es tatsichlich
gewihlt worden ist, d.h. wem gegeniiber es iiberhaupt informationsberechtigt wire.

5. Die Risiken bei der Stimmrechtsausiibung

Werden die Mitglieder des Verwaltungsrates mittels Proporz gewihlt, dann muss
sich jeder Aktionir strategisch richtig verhalten, damit er seine Stimmbkraft voll aus-
schépfen kann’. Besteht beispielsweise der Verwaltungsrat aus drei Mitgliedern, kann
ein Akrionir seine Stimmen entweder fiir einen, zwei oder drei Kandidaten abgeben.
Hat eine solche Gesellschaft zwei Aktionire (einen Mehrheitsaktionir mit 51 Aktien

4 Vg. dazu FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL (FN 1), § 28 N 40.

% Art. 707 Abs. 3 OR.

% Nicht von Interesse ist im vorliegenden Zusammenhang das nach Art. 762 OR als Vertreter einer
offentlich-rechtlichen Kérperschaft abgeordnete Verwaltungsratsmitglied.

0 Vgl. die Ubersicht bei FORsTMOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL (FN 1), § 28 N 46.

31 Art. 709 OR.

52 ForsTMOSER/MEIER-Havoz/NoBEL (FN 1), § 28 N 48.

53 Darin unterscheidet sich das Vorschlagsrecht von Art. 709 OR vom Proporzwahlverfahren.

% In Howard K. Stancil v. Bruce Stancil Refrigeration, Inc., 81 N.C.App. 567, 344 S.E.2d 789, waren
Howard Stancil und Bruce Stancil die beiden einzigen Aktionire der Bruce Stancil Refrigeration
Inc. und vertraten je 12°500 Aktien. Es waren drei Directors zu wihlen, weshalb jeder Aktionir
37’500 Stimmen hatte. Wihrend Howard Stancil zwei Kandidaten je 18750 Stimmen gab, gab
Bruce Stancil drei Kandidaten je 12’500 Stimmen. Damit konnte Howard Stancil seine zwei Kan-
didaten wihlen, wihrend kein Kandidat von Bruce Stancil das erforderliche Mehr erreichte. Der
dritte Director musste folglich in einer neuen Wahl gewihlt werden.
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und einen Minderheitsaktionir mit 49 Aktien), so ergeben sich die méglichen Wahl-
resultate aus folgender Matrix, wobei der erste Wert jeder Zelle die vom Minderheits-
aktiondr gewihlten Verwaltungsratsmitglieder darstellt, wihrend der zweite Wert
angibt, wie viele Verwaltungsratsmitglieder der Mehrheitsaktionir wihlen kann®:

Mehrheitsaktiondr

1 2 3

11 L;1 1;2 1;2

Minderheits-

a/etiom'z'r 2; 1 1 ;2 2; 1

3| 21 1;2 | 0;3

Diese Matrix zeigt, dass in drei Fillen der Minderheitsaktionar — und nicht der
Mehrheitsaktionir — die Mehrheit des Verwaltungsrates bestimmen kann®. Es stellt
sich deshalb die entscheidende Frage, welche Strategie ein Aktionir wihlen soll. Um
diese Frage zu beantworten, kann ein Prinzip der Spieltheorie angewendet werden,
das besagt, dass die Kombination von Strategien, welche von Spielern gewidhlt wird,
jene sein wird, in welcher kein Spieler durch die Wahl einer anderen Strategie seine
Position verbessern kann. Die Strategie jedes Spielers muss die beste Antwort auf die
Strategien des anderen Spielers sein®’. Beziiglich der obenstehenden Matrix heisst
dies, dass der Mehrheitsaktionir nicht die Strategie mit nur einem Kandidaten wih-
len wird, weil er weiss, dass er mindestens zwei Kandidaten wihlen kann. Er wird
aber auch nicht die Strategie mit drei Kandidaten wihlen, weil er dann die Mehrheit
verliert, wenn der Minderheitsaktionir die Strategie mit zwei Kandidaten wihlt.
Anderseits wird der Minderheitsaktionir nicht die Strategie mit drei Kandidaten
wihlen, denn diese Strategie ist schlechter als jene mit zwei Kandidaten, weil er

55 Es wird angenommen, dass beide Akrtionire ihre Stimmen in mébglichst effizienter Weise abgeben,
damit Pattsituationen wie im Fall Howard K. Stancil v. Bruce Stancil Refvigeration, Inc. (vgl. FN 54)
vermieden werden.

56 Dies ist einerseits der Fall, wenn der Mehrheitsaktionir nur einen Kandidaten (mit 153 Stimmen)
und der Minderheitsaktionir entweder zwei Kandidaten (mit 74 und 73 Stimmen) oder drei Kan-
didaten (mit je 49 Stimmen) wihlt. Anderseits tritc dieser Fall auch ein, wenn der Mehrheitsaktio-
nir drei Kandidaten (mit je 51 Stimmen) und der Minderheitsaktionir zwei Kandidaten (mit 74
und 73 Stimmen) wihlt.

7 DoucLas G. BaRo/Rosert H. GERTNER/RANDAL C. Picker, Game Theory and the Law, Cam-

bridge 1994, 21.
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nimlich kein Verwaltungsratsmitglied wihlen kann, wenn der Mehrheitsaktionir
die gleiche Strategie wihlt. Der Minderheitsaktionir wird aber auch nicht die Strate-
gie mit nur einem Kandidaten wihlen, weil diese der Strategie mit zwei Kandidaten
immer dann unterlegen ist, wenn der Mehrheitsaktionir die Strategie mit einem
oder mit drei Kandidaten wihlt. Aus diesem Grund werden beide Aktionire eine
Strategie mit zwei Kandidaten wihlen®®.

III. Der Wert des Proporzwahlverfahrens fiir die Corporate

(Governance

1. Die Bedeutung des Wahlrechts in der Corporate Governance

a)  Das Agency-Problem

Spitestens seit dem Werk von BERLE/MEANS ist bekannt, dass die Trennung zwischen
Kapitalgebern und Managern in der modernen Kapitalgesellschaft nicht nur Vorteile
aufweist®®, sondern dass damit auch Nachteile verbunden sind®. Die Nachteile die-
ser personellen Trennung liegen vor allem in méglichen Interessengegensitzen zwi-
schen den Kapitalgebern und den Managern auf allen Stufen. Zwar sind die Mana-
ger von Gesetzes wegen verpflichtet, die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen
zu wahren®, d.h. den Unternehmenswert zu steigern®. Es ist jedoch verstindlich,

58 Die Akrionire miissen ihre Strategie der konkreten Situation anpassen. Vertritt bspw. der Mehr-
heitsaktionir 74 Aktien und der Minderheitsaktionir 26 Akrien (die minimale Anzahl, damit er
noch einen Kandidaten wihlen kann), dann kann der Mehrheitsaktiondr auch dann zwei Kandi-
daten wihlen, wenn er seine Stimmen fiir drei Kandidaten abgibt. In diesem Fall wird der Meh:-
heitsaktionir die Strategie mit drei Kandidaten wihlen, weil diese der Strategie mit zwei Kandida-
ten iiberlegen ist. Gleichzeitig wird der Minderheitsaktiondr die Strategie mit nur einem Kandida-
ten wihlen, weil er sonst gar kein Verwaltungsratsmitglied wihlen kann.

5 Dies vor allem in Form von Effizienzsteigerungen; vgl. Frank H. EASTERBROOK/DANIEL R. FISCHEL,
The Economic Structure of Corporate Law, 3. Aufl., Cambridge 1996, 11.

®  ApoLr A. Berie Jr./GARDINER C. MEans, The Modern Corporation and Private Property, New
York 1932, 122 £, 353; diese Einsich hatte allerdings auch schon ApAM SMITH gehabt (zitiert bei
BerLE/MEANS, 346). Vgl. auch EuGeNE F. FaMa/MICHAEL C. JENSEN, Separation of Ownership and
Control, in: The Journal of Law and Economics 26 (1983) 301-325, passim.

& Art. 717 Abs. 1 OR.

62 Tromas E LADNER, Das Vorwegzeichnungsrecht des Aktiondrs unter Beriicksichtigung von Cor-
porate Governance-Aspekten, Diss. St. Gallen, Ziirich 1996, 128 f.; StepHAN HOSTETTLER, Das
Konzept des Economic Value Added (EVA), Massstab fiir finanzielle Performance und Bewertungs-
instrument im Zeichen des Shareholder Value — Darstellung und Anwendung auf Schweizer Akdien-
gesellschaften, Diss. St. Gallen, Bern 1997, 26-32; URs BERTSCHINGER, Arbeitsteilung und aktien-
rechtliche Verantwortlichkeit, Ziirich 1999, N 38.
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dass nach Auffassung der Kapitalgeber die Manager nicht immer im besten Interesse
der Gesellschaft — und damit auch nicht im Interesse der Aktionire® — handeln®,
weshalb die Aktionire das Bediirfnis haben, die Manager zu kontrollieren®. Aktio-
nire und Manager stehen also in einem eigentlichen Spannungsverhiltnis®, welches
Kosten — die sogenannten agency costs — verursacht®. Das Ziel jeder Corporate Gov-
ernance Struktur muss sein, die agency costs zu minimieren, denn diese Kosten sind
letztlich von den Aktiondren zu tragen. Es ist deshalb verstindlich, dass die Aktioni-
re das Ziel haben, mit méglichst geringen Kosten das Management dazu zu bringen,
im besten Interesse der Gesellschaft zu handeln.

Aufgrund der hierarchischen Ausgestaltung der Kapitalgesellschaft wird das Ma-
nagement jeder Hierarchiestufe durch Mitglieder einer iibergeordneten Hierarchie-
stufe kontrolliert®. Als oberstes Fithrungsorgan kommt dabei dem Verwaltungsrat
eine zentrale Rolle zu, denn er ist fiir die Oberaufsicht tiber die mit der Geschiftsfiih-
rung betrauten Personen zustindig®. Weil aber dem Verwaltungsrat gleichzeitig un-
delegierbar und unentziehbar die Oberleitung der Gesellschaft anvertraut ist”® und
zudem hiufig zumindest einzelne seiner Mitglieder in die Geschiftsfithrung invol-

6 MicHaer C. Jensen/WiiLiam H. MeckuinG, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure, in: Journal of Financial Economics 3 (1976) 305-360, 308. Die
Steigerung des Unternehmenswertes liegt auch im Interesse der Aktionire; vgl. LADNER (FN 62),
128 f.; HosTeTTLER (FN 62), 26-32. Vgl. auch EasterBrOOK/FiscHEL (FN 59), 38.

¢ Aus der Sicht der Aktionire besteht insbesondere das Risiko, dass sich die Manager nicht genii-
gend fiir das Unternehmen einsetzen und sich nicht schnell genug neuen Herausforderungen stel-
len, ihnen anvertraute Vermdgenswerte oder ihre Position zum eigenen Nutzen verwenden oder
ihre eigene Position auf Kosten der Akrionire und der Gesellschaft verstirken: vgl. MELVIN ARON
E1sENBERG, The Structure of Corporation Law, in: Columbia Law Review 89 (1989) 14611525,
1471.

¢ Zu den verschiedenen Kontrollmechanismen vgl. Lukas GLANZMANN, Die Verantwortlichkeits-
klage unter Corporate Governance Aspekten, in: ZSR NF Bd. 119 (2000) 135-193, 139 f.

6 Dieses Spannungsverhiltnis wird in der Corporate Governance unter dem Begriff der agency theory
diskutiert, welcher hier weitgehend gefolgt wird, ohne sie jedoch an dieser Stelle eingehend zu
wiirdigen. Kritisch zur agency theory PETER NOBEL, Grundsitze der OECD zur Corporate Gover-
nance, in: SZW 1999 244-247, 244.

S Die agency costs umfassen die Kosten fiir die Uberwachung und Kontrolle (sog. monitoring costs)
sowie die Entschidigung (sog. bonding costs) des Managements. Weiter zihlt dazu der Betrag, um
den der Nutzen der Aktionire geringer ausfillt, weil die vom Management getroffenen Entscheidun-
gen von jenen Entscheidungen abweichen, die den Aktioniren den grossten Nutzen bringen wiir-
den (sog. residual loss); siche dazu grundlegend JENSEN/MECKLING (FN 63), 308 f.; FAMA/JENSEN
(FN 60), 304 £.

8 Jean Nicoras DRUEY, Organ und Organisation, Zur Verantwortlichkeit aus aktienrechtlicher Organ-
schaft, in: SAG 1981 77-87, 79.

@ Art. 716a Abs. 1 Ziff. 5 OR.

70 Art. 7162 Abs. 1 Ziff. 1 OR.
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viert sind”!, ist der Verwaltungsrat nicht immer ein geeignetes Kontrollorgan. Ihrer
Kontrollfunktion am ehesten nachkommen kénnen noch die sogenannt externen
Verwaltungsratsmitglieder’?. Diese nehmen denn auch eine besondere Stellung ein
und sind das eigentliche Bindeglied zwischen dem Management und dem Aktiona-
riat, das strukturbedingt letztlich die Kontrolle iiber den Verwaltungsrat hat.

b)  Die Kontrolle des Verwaltungsrates durch die Aktionire

Den Aktiondren stehen grundsitzlich drei verschiedene Mittel zur Verfiigung, um
den Verwaltungsrat und damit das Management der Gesellschaft zu kontrollieren,
nimlich Stimm-7%, Informations-"* und Klagerechte”. Im Vordergrund steht dabei
das Stimmrecht. Die Aktionire iiben ihr Stimmrecht an der Generalversammlung
aus und zwar beziiglich Wahlen und Beschliissen. Als Wahlorgan der Gesellschaft hat
die Generalversammlung insbesondere die uniibertragbare Befugnis, die Mitglieder
des Verwaltungsrates zu wihlen’® und abzuberufen”. Die Generalversaimmlung kann

7t Art. 716 Abs. 2 OR bestimmt, dass der Verwaltungsrat die Geschifte der Gesellschaft fithrt, soweit
er die Geschiftsfiihrung nicht iibertragen hat. In der Regel nimmt der Verwaltungsrat die Ge-
schiftsfiihrung nichr selber wahr, sondern er delegiert diese an einzelne seiner Mitglieder (soge-
nannte Delegierte) oder an Dritte.

72 RONALD J. GILsON/REINIER KRAAKMAN, Reinventing The Outside Director: An Agenda For
Institutional Investors, in: Stanford Law Review 43 (1991) 863—-905, 873. Als extern oder nicht
exckutiv werden die Verwaltungsratsmitglieder bezeichnet, die im Unternehmen keine operative
Fiihrungsaufgaben erfiillen; vgl. Art. 12 Swiss Code of Best Practice (FN 104), der verlangt, dass die
Mehrheit des Verwaltungsrates in der Regel aus solchen Mitgliedern besteht.

7 Nach Art. 692 Abs. 2 OR hat jeder Aktionir zwingend mindestens eine Stimme.

7 Die Gesellschaft hat bspw. cine spontane Informationspflich beziiglich des Geschifts- und Revisions-
berichts (Art. 696 Abs. 1 OR), der Fille der Ad hoc-Publizitit nach Bérsenrecht (Art. 72 Kotierungs-
reglement) und simtlicher Tatsachen, die ins Handelsregister eingetragen werden miissen (Art.
641 OR). Daneben hat jeder Aktionir ein Auskunfts- und Einsichtsrecht (Art. 697 OR), das
erginzt wird durch die Sonderpriifung (Art. 6972 f. OR). Vgl. dazu Granzmann (FN 65), 150
154. :

7> Die Klagerechte des Aktionirs beziehen sich unter anderem auf die Vermittlung von Informatio-
nen (Art. 697 Abs. 4 und Art. 697b OR), das Einberufen einer Generalversammlung (Art. 699
Abs. 4 OR) und das Aufheben ihrer Beschliisse (Art. 706 OR), die Leistung von Schadenersatz
(Art. 678 und 754 OR) oder sogar die Auflésung der Gesellschaft (Art. 736 Ziff. 4 OR). Vgl. dazu
GLANZMANN (FN 65), 154 .

76 Nach Art. 698 Abs. 2 Ziff. 2 OR ist grundsitzlich ausgeschlossen, dass einem anderen Organ als
der Generalversammlung oder einem gesellschaftsexternen Dritten das Recht eingeriumr wird,
Verwaltungsratsmitglieder zu wihlen. Unzulissig ist insbesondere die in gewissen auslindischen
Rechtsordnungen bekannte Kooptation (FORsSTMOSER/ MEIER-Havoz/NogeL (FN 1), § 27 N 21 £;
Bocku (FN 1), N 1469); vgl. dazu bspw. DELAWARE GENERAL CORPORATION Law, § 223 (a): «Unless
otherwise provided in the certificate of incorporation or by-laws: (1) vacancies ... may be filled by a
majority of the directors then in office ...». Vgl. aber auch Art. 762 OR (Abordnungsrecht 6ffentli-
cher Kérperschaften).

77 Art. 705 Abs. 1 OR.
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jedoch nicht andere mit der Geschiftsfithrung und Vertretung betraute Personen
wihlen”.

Die Generalversammlung iibt ihr Stimmrecht auch bei der Entscheidung von
Sachfragen aus. Einmal hat sie die uniibertragbare Befugnis, die Statuten zu erlassen
und zu indern, also generelle Anordnungen zu treffen”. Bei der Ausgestaltung der
Statuten ist die Generalversammlung jedoch nicht vollkommen frei, weil diese ins-
besondere nicht in die unentzichbaren Kompetenzen des Verwaltungsrates eingrei-
fen diirfen. Dazu gehort namentlich die Regelung der Organisation des Verwaltungs-
rates und der Geschiftsfithrung®. Allenfalls kénnen die Aktionire noch faktisch —
mittels Erlass von statutarischen Wihlbarkeitsvoraussetzungen fiir die Mitglieder des
Verwaltungsrates oder durch den konkreten Wahlakt ~ auf die Organisation des Ver-
waltungsrates Einfluss nehmen®. Neben dem Recht, die Statuten zu erlassen und zu
indern, hat die Generalversammlung von Gesetztes wegen die Pflicht, gewisse Sach-
entscheide zu fillen. Darunter fallen unter anderem die Genehmigung des Geschifts-
berichts, die Beschlussfassung iiber die Verwendung des Bilanzgewinnes sowie die
Entlastung der Mitglieder des Verwaltungsrates®. In einem gewissen Rahmen kann
sich die Generalversammlung in den Statuten weitere Kompetenzen zuweisen®.

78 Diese Kompetenz steht nach Art. 716a Abs. 1 Ziff. 4 OR uniibertragbar und unentziehbar dem
Verwaltungsrat zu. Hingegen ist die Generalversammlung auch Wahlorgan der Revisionsstelle (Art.
698 Abs. 2 Ziff. 2 OR), des Konzernrevisors (Art. 731a OR), der Liquidatoren (Art. 740 OR)
sowie allfilliger Sachverstindiger (Art. 731 Abs. 2 OR).

7 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR. In bestimmten Fillen kann der Verwaltungsrat im Rahmen des Vollzu-
ges von Kapitalerhshungen und nachtriglichen Liberierungen die Statuten selber anpassen: vgl.
Art. 634a, Art. 651a, Art. 652g, Art. 653g und Art. 6531 OR.

8 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 2 OR. Immerhin ist der Verwaltungsrat ohne eine entsprechende statutari-
sche Grundlage — und damit ohne Zustimmung der Generalversammlung — nicht berechrig, die
Geschiftsfithrung zu delegieren (Art. 716b Abs. 1 OR). Daneben kann sich die Generalversamm-
lung mitrels entsprechenden Statutenbestimmungen nur noch das Recht vorbehalten, den Verwal-
tungsratsprasidenten zu wihlen (Art. 712 Abs. 2 OR), dem Vorsitzenden des Verwaltungsrates die
Kompetenz des Stichentscheides zu entzichen (Art. 713 Abs. 1 OR), oder die Vertretungsberechti-
gung der Mitglieder des Verwaltungsrates zu regeln (Art. 718 Abs. 1 Satz 2 OR).

8 Die Statuten kénnen bspw. bestimmen, dass eine bestimmute Anzahl von Mitgliedern nicht unter-
oder iiberschritten werden darf, bestimmte fachliche Qualifikationen voraussetzen, eine Alterslimite
festlegen oder die Amtsdauer bzw. die Anzahl der zuldssigen Wiederwahlen begrenzen (vgl. Art.
710 OR).

8  Art. 698 Abs. 2 Ziff. 3-5 OR. Ferner hat die Gcneralversammlung Entscheidungskompetenzen im
Zusammenhang mit gewissen Informationsrechten von Aktioniren (vgl. Art. 697 Abs. 3 OR und
697a OR) und eine Genehmigung der Generalversammlung ist notwendig, wenn sich Handlun-
gen der Geschifisfithrung ausserhalb ihrer Vertretungsmacht bewegen (vgl. Lukas GLANZMANN,
OF-Kommentar zu OR 718a N 2 f.). Weiter kann die Generalversammlung auch bestimmen, dass
der Verwaltungsrat eine Verantwortlichkeitsklage anheben soll (Art. 693 Abs. 3 Ziff. 4 OR) und
dass bei der Liquidation der Gesellschaft die Aktiven nicht freihindig verkauft werden diirfen (Art.
743 Abs. 4 OR).

8 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 6 OR; diese Kompetenzen diirfen aber insbesondere nicht zu den unentzieh-
baren Aufgaben des Verwaltungsrates gehoren.
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c)  Formelle und tatsichliche Schranken der Stimmrechtsausiibung

Die Ausiibung des Stimmrechts ist an strenge formelle Erfordernisse gebunden. So
kann das Stimmrecht nur an einer giiltig einberufenen Generalversammlung ausge-
iibt werden und zwar nur beziiglich der traktandierten Gegenstinde®. Daraus folgt
einmal, dass iiber nicht traktandierte Gegenstinde keine Beschliisse gefasst werden
konnen®. Weiter bedeutet dies aber auch, dass es bei der Aktiengesellschaft nicht
zulidssig ist, Delegiertenversammlungen durchzufithren® oder Zirkularbeschliisse zu
fassen®”. Deshalb kénnen nur jene Aktionire, die persénlich an der Generalversamm-
lung teilnehmen oder sich vertreten lassen, ihr Stimmrecht ausiiben®.

Die Ausiibung des Stimmrechts ist nicht nur an Formalititen gebunden, sondern
auch mit dem Problem der collective action behaftet®. Damit werden verschiedene
strukturell bedingte Hindernisse bei der Stimmrechtsausiibung bezeichnet. Einmal
ist zu beachten, dass die Stimmrechtsausiibung fiir den Aktionir nur dann Sinn mach,
wenn er sich vorgingig informiert. Diese Information verursacht Kosten, die hiufig

8 Art. 692 Abs. 1 Teilsatz 1 i.V.m. Art. 700 Abs. 1 und 2 OR. Grundsitzlich hat der Verwaltungsrac
die Generalversammlung einzuberufen. Nach Art. 699 Abs. 3 OR kann dies aber auch von Aktio-
niten, die mindestens 10% des Aktienkapitals vertreten, verlangt und allenfalls klageweise durch-
gesetzt werden (Art. 699 Abs. 4 OR). Weiter kénnen Aktionire, die das Recht auf Einberufung
einer Generalversammlung haben oder Aktien im Nennwerte von CHF 1 Mio. vertreten, die
Traktandierung eines Verhandlungsgegenstandes verlangen (vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAY0Z/NO-
seL (FN 1), § 23 N 27).

& - Davon ausgenommen sind Beschliisse iiber die Einberufung einer ausserordentlichen Generalver-
sammlung oder die Durchfiihrung einer Sonderpriifung (Art. 700 Abs. 3 OR) sowie bei Universal-
versammlungen (Art. 701 Abs. 1 OR).

% ForsTMOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL (FN 1), § 23 N 13; Bockwr (FN 1), N 1929; Eric L. Drerruss/
ANDRE E. LEBRECHT, BS-Komm. zu Art. 698 OR, in: HonseLL H. w.a. (Hrsg.), Kommentar zum
Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht II, Art. 530-1186 OR, Basel 1994, N 7.

¥ Gemiss der Rechtsprechung des Bundesgerichts sind solche Beschliisse nichtig: BGE 93 11 30 E. 4,
67 1342 E. 3; vgl. PATRICK SCHLEIFFER, Der gesetzliche Stimmrechtsausschluss im schweizerischen
Aktienrecht nach bisherigem und revidiertem Recht, Diss. Bern 1993, 29. :

% Fraglich ist, inwieweit Telefon- oder Videokonferenzen giiltige Generalversammlungen darstellen.
Gerade in internationalen Verhiltnissen sollte der Einsatz solcher Mittel nicht ungebiihrend er-
schwert werden (vgl. OECD, Grundsitze der Corporate Governance, http://www.oecd.org/bonn/
CG1999.html, besucht am 17.11.99, Anmerkungen zu 1.C.3.). In der Praxis kann man sich in
kleinen Verhiltnissen damit behelfen, dass vorgingig ein Vertreter bevollmichtigt wird, der dann
seine Stimme aufgrund der konkreten Weisung des Aktionirs abgibrt, der iiber eine Video- oder
Telefonkonferenz an der Generalversammlung teilnimmt. Vgl. zur Vertretung auch Kare Hor-
STETTER, Bericht «Corporate Governance in der Schweiz», http://www.economiesuisse.ch/d/
downloads/CorporateGovernanceSchweizHofstetter.pdf, besucht am 19.1.02, 14 f. .

¥ Vgl. dazu Crark (FN 11), 390-394; Mancur OLseN, The Logic of Collective Action, Public
Goods and the Theory of Groups, 16. Aufl., Cambridge 1995, passim; EAsTERBROOK/FISCHEL (FN
59), 66 £.
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in keinem Verhiltnis stehen zum méglichen Nutzen, den der Aktionir durch eine
informierte Stimmrechtsausiibung erzielen kann®. Hinzu kommt, dass manche Aktio-
niire berechtigterweise glauben, dass ihre Stimme ohnehin keinen Einfluss auf das
Ergebnis der Abstimmung haben wird und deshalb keine Kosten aufwenden, um
sich zu informieren, was zu einer rationalen Apathie fithrt”'. Schliesslich besteht auch
das free rider Problem: ein Aktionir kann aufgrund der Tatsache, dass seine Stimmen
fiir einen Beschluss nicht notwendig sind, immer noch hoffen, dass sich die anderen
Aktioniire informieren werden und er von ihrem Verhalten profitieren kann®. Die
Problematik der collective action ist zwar weniger akut bei einem grésseren Aktienbe-
sitz, doch lisst sich insbesondere das fee rider Problem nicht beseitigen, ausser beim
Besitz aller Aktien®. Letzdlich fithre diese Problematik dazu, dass die Aktionire ihre
Stimmrechte nicht in einem optimalen Ausmass ausiiben werden, weshalb ihr Ein-
fluss auf die Gesellschaft — und insbesondere auf die Kontrolle des Verwaltungsrates
— suboptimal bleibt®. In der Schweiz wird diese Problematik noch verstirkt durch
die besondere Regelung der Stimmrechtsausiibung durch Depotvertreter”.

d) Der Wert des Wahlrechts

Obwohl die Ausiibung des Stimmrechts in rechtlicher und tatsichlicher Hinsicht
Schranken unterworfen ist, messen ihm die Aktionire einen Wert zu. Der Wert, den
Stimmrechte in einem bestimmten System haben, lisst sich Skonomisch messen,
indem die Preise von stimmberechtigten und stimmrechtslosen Aktien verglichen
werden. Ebenfalls kénnen die Preise von Aktien mit unterschiedlicher Stimmkraft
verglichen werden. Empirische Untersuchungen in verschiedenen Lindern haben
ergeben, dass der skonomische Wert von Stimmrechten in der Schweiz bei rund

% Crark (FN 11), 390 £; BERNARD S. BLack, Agents Warching Agents: The Promise of Institutional
Investor Voice, in: UCLA Law Review 39 (1992) 811-893, 821 f.

91 Crark (FN 11), 390 f; Orsen (FN 89), 16.

92 Crark (EN 11), 392; Ousen (FN 89), 16.

9 EastErBROOK/FiscHEL (FN 59), 66 f.

9% MarxUs RUFENER, Aktive Grossaktionire: Neue Herausforderungen fiir das Aktienrecht? Eine neo-
institutionalistische Analyse des Zielkonfliktes zwischen Liquiditit und Kontrolle in Publikums-
gesellschaften, in: KELLERHANS A. (Hrsg.), Aktuelle Fragen des Wirtschaftsrechts, Zur Emeritie-
rung von Walter H. Schluep, Ziirich 1995 233286, 238.

%5 Fiir die Stimmabgabe durch Depotvertreter sieht das Gesetz eine Kaskade vor, wonach der Depot-
vertreter vor jeder Generalversammlung um Weisungen fiir die Stimmabgabe ersuchen muss. Sind
solche konkreten Weisungen niche rechtzeitig erhaltich, dann muss der Depotvertreter gemdss
den allgemeinen Weisungen des Aktionirs stimmen. Fehlen auch solche, dann muss er den Antri-
gen des Verwaltungsrates folgen (Art. 689d Abs. 1 und 2 OR). Vgl. RurrNER (FN 1), 533.

416

20% des Aktienkurses liegt, wihrend fiir die USA ein Wert von 5% und fiir Ita-
lien ein solcher von 82%° ermittelt wurde®.

Aktionire sind nur bereit, fiir diese Stimmrechte zu bezahlen, sofern sie diese
auch nutzen kénnen. Aufgrund des geltenden Partizititsprinzips haben die Aktions-
re nur beschrinkt die Maglichkeit, mittels Stimmrechtsausiibung direkten Einfluss
auf die Geschifte der Gesellschaft zu nehmen'®. Deshalb ist davon auszugehen, dass
die Aktionire vor allem ihrem Wahlrecht einen Wert zumessen. Dieses hat fiir die
Aktiondre dann am meisten Wert, wenn sie schlecht geschiitzt sind, d.h. wenn das
Management die Moglichkeit hat, nicht im besten Interesse der Gesamtheit der Aktio-
nire zu handeln!'®. Ein solches Verhalten schidigt nicht nur Anteilsinhaber ohne
Stimmrechte, sondern auch Minderheitsaktionire. Deshalb sind die Stimmrechte
desto weniger wert und die Primie, die ein Aktionir fiir seine Stimmrechte zu zahlen
bereit ist, ist desto kleiner, je besser die Minderheitsaktionire geschiitzt sind'®.

2. Die Mingel des traditionellen Kontrollsystems

Das traditionelle Kontrollsystem weist gewisse Defizite auf, denn sowohl die exter-
nen Verwaltungsratsmitglieder'® als auch die Aktionire sind hiufig keine guten Uber-
wacher. Externe Verwaltungsratsmitglieder sind oft nicht unabhingig!'®, was auf ver-
schiedene Griinde zuriickzufiihren ist: Erstens haben die internen Verwaltungsrats-

% Rocer M. Kunz, Shareholder Value durch Financial Engineering, Stimmrechte, Einheitsaktien
und Aktiensplits, Bern 1998, 65.

97 Ronatd C. LEASE/JoHN J. MCCONNELL/ WayNE H. MIKKeLsoN, The Market Value of Control in
Publicly-Traded Corporations, in: Journal of Financial Economics 11 (1983) 439471, 469.

% ] uicl ZINGALES, The Value of the Voting Right: A Study of the Milan Stock Exchange Experience,
in: Review of Financial Studies 7 (1994) 125-148, 126.

% Beim Vergleich dieser Werte ist zu beachten, dass die Einflussméglichkeiten der Aktionire in je-
dem Rechtssystem unterschiedlich sein kénnen.

10¢ Vgl. oben b).

01 R Kunz (EN 96), 67, Lease/McConneLL/MikkeLsoN (FN 97), 467 f.; LuiGt ZINGALES, What
Determines the Value of Corporate Votes? in: Quarterly Journal of Economics 60 (1995) 1047-
1073, 1071.

192 RoGer M. Kunz/JamEs J. ANGEL, Factors Affecting the Value of the Stock Voting Right: Evidence

from the Swiss Equity Market, in: Financial Management 3/25 (1996) 7-20, 18.

Zur Unterscheidung zwischen internen und externen Verwaltungsratsmitgliedern vgl. HOFSTETTER

(FN 88), 33. Vgl. auch oben FN 72.

19 Zur Unabhingigkeit vgl. Art. 22 Swiss Code of Best Practice vom 28.2.02, hup://www.economie-
suisse.ch/d/downloads/swisscodeofbestpractice_d.pdf, besuchtam 29.3.02, wonach jene nicht exe-
kutiven Mirtglieder des Verwaltungsrates als unabhingig gelten, welche der Geschiftsfiihrung nie
oder vor mehr als 3 Jahren angehort haben und die mit der Gesellschaft in keinen oder nur verhilt-
nisméssig geringfiigigen geschiftlichen Beziehungen stehen. Bei Kreuzstrukturen (vgl. FN 107) ist
die Unabhingigkeit im Einzelfall sorgfiltig zu priifen.
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mitglieder in der Regel einen starken Einfluss darauf, welche Kandidaten der Gene-
ralversammlung zur Wahl in den Verwaltungsrat vorgeschlagen werden'®. Deshalb
kann davon ausgegangen werden, dass nur Kandidaten vorgeschlagen werden; die
bereit sind, mit dem Management zu kooperieren'%. Zweitens ist zu beachten, dass
viele externe Verwaltungsratsmitglieder gleichzeitig als CEO oder Delegierte bei an-
deren Gesellschaften titig sind, weshalb sie zusammen mit dem zu kontrollierenden
Management eine gleichartige Vorstellung dariiber haben, wie weit eine solche Kon-
trolle gehen soll'””. Drittens verkehren die externen Verwaltungsratsmitglieder hiu-
fig in den selben sozialen Kreisen wie die zu kontrollierenden Manager, was ebenfalls
einen beschrinkenden Einfluss auf die Kontrolle haben kann'®. Schliesslich fehlt es
externen Verwaltungsratsmitgliedern oft an einem positiven Anreiz, eine wirksame
Kontrolle auszuiiben'®. ,

Je weniger wirksam die Kontrolle durch Verwaltungsratsmitglieder ist, desto wich-
tiger ist die Funktion der Aktionire im System der Uberwachung. Weil die Aktioni-
re ihre Kontrollfunktion hauptsichlich durch Wahlen ausiiben!'?, miissen sie iiber
gute Informationen verfiigen. Die den Aktioniren zukommenden Informationen'!!
sind jedoch hiufig unzureichend, um eine wirksame Kontrolle wahrzunehmen, denn
einerseits sind die im Geschiifts- und Revisionsbericht!'? enthaltenen Informationen
eher rudimentir und anderseits wird das Management bemiiht sein, Informationen

19 Vgl. Jay W. LorscH/ELizaBETH MACIVER, Pawns or Potentates: The Reality of America’s Corporate
Boards, 1989, 20. Der Swiss Code of Best Practice (FN 104) schligt in Art. 27 vor, dass die Auswahl
durch einen Nominierungsausschuss vorgenommen wird, fordert jedoch nicht, dass dieser mehr-
heitlich aus externen oder unabhéngigen Mitgliedern bestehen muss, wie dies bspw. beim Entschidi-
gungsausschuss (Art. 25) der Fall ist.

16 GrLson/KraakMaN (FN 72), 875; RoLAND MULLER/LORENZ LipP/ADRIAN PLUss, Der Verwaltungs-
rat, 2, Aufl,, Ziirich 1999, 44.

197 GiLsoN/KraakMaN (FN 72), 875; LorscH/MACIVER (FN 105), 18. Oft bestehen sogar Kreuzstruk-
turen, d.h. der CEO der Gesellschaft A ist externes Verwaltungsratsmitglied der Gesellschaft B und
der CEO der Gesellschaft B ist externes Verwaltungsratsmitglied Gesellschaft A; vgl. FN 104.

1% VicTor BRUDNEY, The Independent Director ~ Heavenly City Or Potemkin Village?, in: Harvard
Law Review 95 (1982) 597, 613. Dies diirfte wohl in einem so kleinen Land wie der Schweiz
kaum zu vermeiden sein, zumal die Mehrheit der Verwaltungsratsmitglieder immer noch Schwei-
zer Biirger mit Wohnsitz in der Schweiz sein muss (Art. 708 Abs. 1 OR); vgl. zu dieser Regelung
auch HOFSTETTER (FN 88), 32 f. und Art. 12 Swiss Code of Best Practice (FN 104).

199 GiLsoN/Kraakman (FN 72), 875. Immerhin ist zu beachten, dass bei einer geradezu sorgfaltspflicht-

widrigen Vernachlissigung der Aufsichtspflicht das betreffende Verwaltungsratsmitglied einer Haf-

tung aus Verantwortlichkeit unterliegt (vgl. bspw. BGE 97 II 403 E. 5b), was einen gewissen

Anreiz begriinden sollte.

Vgl. oben III. 1.b); zur Bedeutung der Verantwortlichkeitsklage als Kontrolimechanismus vgl.

Granzmann (FN 65), 174-179.

Vgl. oben FN 74.

12 Are. 696 OR.

1
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so zu gestalten, dass es nicht in einem negativen Licht erscheint!'?. Hinzu kommt,
dass die Gesellschaft meistens nur iiber (bereits eingetretene) Tatsachen informiert,
weshalb die Aktionire héchstens noch ex post reagieren kénnen. Beziiglich der nicht
spontan zu veroffentlichenden Informationen hat das Management zudem einen
erheblichen Spielraum, um solche Informationen unter Hinweis auf das Geschiifts-
geheimnis zu verweigern''* oder zumindest zu verzégern'"”. Zudem muss der Aktio-
nir in diesen Fillen bereits einen Verdacht haben, damit er ein bestimmtes Auskunfts-
begehren iiberhaupt stellt. Dies aber weist wiederum darauf hin, dass die Gesellschaft
méglicherweise schon weit weg von einem normalen Geschiftsgang ist. Die Aufsicht
itber das Management wire aber dann am wirkungsvollsten, wenn Aussenseiter noch
keine Anzeichen von Unregelmissigkeiten haben, d.h. diese sozusagen im Keim er-
stickt werden kénnen. Weiter erschwerend wirke sich aus, dass die Aktionire ihr
Stimmrecht nur an einer Generalversammlung ausiiben kénnen, d.h. in der Regel
bloss ein Mal pro Jahr, und dass die Stimmrechtsausiibung rechtlichen Schranken
unterworfen und mit dem Problem der collective action behaftet ist!'S,

3. Die Auswirkungen des Proporzwahlverfahrens auf
die Corporate Governance

a)  Effektivere Kontrolle des Managements

Bei einem Proporzwahlverfahren hat ein qualifizierter Minderheitsaktionir unter
Umstinden die Méglichkeit, ein Mitglied des Verwaltungsrates zu bestimmen. Wihle
ein solcher Minderheitsaktionir sich selber — oder im Falle einer juristischen Person
einen Vertreter — in den Verwaltungsrat der Gesellschaft, dann bekommt dieser Min-
derheitsaktionir nicht nur jene Informationen, die ihm als Aktionir zustehen, son-
dern auch simtliche Informationen, die er als Mitglied des Verwaltungsrates erhlt .
Der betreffende Minderheitsaktionir verfiigt damit iiber bessere Informationen als

"2 Unter diesem Aspekt sind auch Informationen, die im Rahmen der Ad-hoc Publizitit (Art. 72
Kotierungsreglement) den Aktioniren zuginglich gemacht werden, zu relativieren. Beachtenswert
ist Art. 3 Swiss Code of Best Practice (FN 104), der verlangt, dass der Verwaltungsrat die Aktionire
so informiert, dass diese ihre Rechte in Kenntnis der wesentlichen Entscheidungsgrundlagen aus-
tiben konnen. Eine bessere Informationslage wird sich bei Publikumsgesellschaften durch das
Inkraftsetzen der SWX Corporate Governance Richtlinie ergeben.

" Vel. Art. 697 OR. :

!5 Zu beachten ist auch der Kostenfakror solcher Informationsbegehren, insbesondere bei der Son-
derpriifung; vgl. dazu GLanzMmaNN (FN 65), 175 f.

16 Siche oben III. 1.¢).

17 Siehe oben II. 4.
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ein gewdhnlicher Aktionir, und er erhilt diese zeitnaher''®. Dieser Minderheitsak-
tionir wird somit tendenziell auch besser als ein gewohnlicher Aktionir in der Lage
sein, seine Kontrollrechte gegeniiber dem Verwaltungsrat auszuiiben. Weil der Minder-
heitsaktionir auch Mitglied des Verwaltungsrates ist und es mitunter zu den (in der
Regel bezahlten) Pflichten eines Verwaltungsratsmitgliedes gehort, sich zu informie-
ren'"?, wird auch ein Aspekt des collective action Problems, wonach es fiir einen Aktionir
zu teuer ist, sich zu informieren'?’, wesentlich entschirft. Deshalb kann das Proporz-
wahlverfahren auch dazu beitragen, das collective action Problem zu losen'!.

Wenn ein Minderheitsaktionir sich selber — oder im Falle einer juristischen Per-
son einen Vertreter — in den Verwaltungsrat der Gesellschaft wihlt, dann hat er zwar
den Vorteil, zu Informationen des Verwaltungsrates Zugang zu erhalten, die ihm
sonst nicht zuginglich wiren. Auf der anderen Seite sind damit aber auch insbeson-
dere zwei entscheidende Nachteile verbunden: Einerseits besteht fiir ihn das Risiko,

als Organ verantwortlich zu werden, wobei bei der Wahl eines Vertreters allenfalls

auf die juristische Person durchgegriffen wird'??. Andererseits kann die juristische
Person in diesem Falle als Insider gelten und ist damit gewissen Beschrinkungen

beziiglich des Handels mit den Aktien unterworfen, sofern diese in der Schweiz bérs-

lich oder vorbérslich gehandelt werden!?. Dieses letztere Problem kann durch geeig-

nete organisatorische Massnahmen teilweise aufgefangen werden'?, doch wird ein

Restrisiko verbleiben'?.

Der Wert des Proporzwahlverfahrens fiir die Corporate Governance ist nicht pri-

mir darin zu sehen, dass ein Minderheitsaktionir unter Umstinden bessere Informa-
tionen erhilt, sondern in der Tatsache, dass mittels Proporz gewihlte Verwaltungsrats-
mitglieder iiberhaupt im Verwaltungsrat vertreten sind. Bei diesen Verwaltungsrats-

18 Die dem Verwaltungsrat zustehende Information ist von Gesetzes wegen besser als jene der Aktio-
nire, denn ein Verwaltungsratsmitglied kann grundsitzlich Auskunft iiber alle Angelegenheiten
der Gesellschaft verlangen (Art. 715a Abs. 1 OR). Zudem ist das Einsichtsrecht des Verwaltungsrats-

mitglieds nicht auf Geschiftsbiicher und Korrespondenz beschrinke (vgl. fiir den Aktiondr: Art.

697 Abs. 3 OR), sondern es kann auch noch Akten einsehen, soweit dies fiir die Erfiillung seiner
Aufgabe erforderlich ist (Art. 715a Abs. 4 OR).

19 Diese Pflicht ergib sich aus der allgemeinen Mitwirkungspflicht; vgl. dazu FOrRsTMOSER/MEIER-

Havoz/NoseL (FN 1), § 28 N 67 £.
120 Siche oben bei FN 90.
12 Goroon (FN 2), 172; Rueener (FN 1), 190.
122 EorsTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL (FN 1), § 28 N 46 (insbesondere FN 33).
125 Art. 161 StGB.
12¢ 7Zu denken ist insbesondere an Chinese Walls; vgl. dazu BG Ziirich vom 14. Juni 2001, in: SJZ
2001 464-467, 466; ROLF WATTER, Chinese Walls bei Universalbanken?, in: SJZ 1991 109-119,
116; BrigrrTe HOFSTETTER, Das Compliance-Konzept zur Verhinderung von Interessenkonflikten
innerhalb von Universalbanken, in: AJP 2002 27-39, 33 f. und 38 .
Vgl. bspw. BGer 2A.230/1999/bol vom 2.2.2000, E. 5.

>

12

s

420

mitgliedern diirfte es sich nimlich in der Regel um wirklich unabhingige Personen
handeln. Deren Prisenz macht die Kontrolle des Verwaltungsrates indessen nicht
nur effektiver, sondern gleichzeitig auch weniger notwendig. Allein die Tatsache,
dass Minderheitsvertreter an Diskussionen des Verwaltungsrates teilnehmen, lisst
diesen auch Aspekte diskutieren, die sonst vielleicht nicht erértert wiirden'®. Zu-
dem kann ein Verwaltungsratsmitglied moglicherweise sogar verhindern, dass der
Verwaltungsrat oder einzelne seiner Mitglieder pflichtwidrig handeln, wihrend ein
Aktiondr meistens zu spit davon erfihrt, um noch etwas zu indern'?. Deshalb ist
davon auszugehen, dass die Vertretung eines Minderheitsaktionirs im Verwaltungs-
rat den Entscheidungsprozess tendenziell verbessert. Uberdies kann die Prisenz sol-
cher Verwaltungsratsmitglieder einen positiven Einfluss auf die anderen externen
Verwaltungsratsmitglieder haben, indem diese ihre Rolle mit der Zeit auch iiberden-
ken und nicht mehr primir dem Management verpflichtet sind, sondern der Gesell-
schaft selber und damit auch den Aktioniren'?®. Schliesslich haben die unabhingigen
Verwaltungsratsmitglieder auch eine wichtige Funktion bei der Bewiltigung der Agen-
¢y-Problematik, unter anderem beim Festsetzten der Entschidigung des Manage-
ments'?. Diese Kompetenz sollte externen Verwaltungsratsmitgliedern zugewiesen
werden, die tatsichlich unabhingig sind'®. Aus diesem Grund sollten bestimmte
Ausschiisse aus unabhingigen Verwaltungsratsmitgliedern gebildet werden'®'.

In den meisten Fillen wird der Aktionir, der mittels Proporzwahlverfahren ein
Verwaltungsratsmitglied bestimmen kann, ein institutioneller Anleger, d.h. eine juris-
tische Person sein. Aufgrund der oben dargestellten Risiken, die mit der Wahl eines
Vertreters als Verwaltungsratsmitglied verbunden sind, wird ein institutioneller Anleger
cher die Wahl eines von ihm unabhiingigen Verwaltungsratsmitglieds erwigen!>2.
Dabei wire ideal, wenn es einen eigentlichen Markt von unabhingigen Verwaltungs-

126 GeorGE W. DENT, Venture Capital and the Future of Corporate Finance, in: Washington University
Law Quarterly 70 (1992) 1029-1085, 1077.

127 Brack (FN 90), 839.

128 BERNARD BLACK/REINIER KRAAKMAN, A Self-Enforcing Model of Corporate Law, in: Harvard Law
R];:view 109 (1996) 1911-1981, 1947. Vgl. zur Problematik der externen Verwaltungsratsmitglieder
oben III. 2.

122 Fama/Jensen (FN 60), 315.

130 LorscH/Maclver (FN 105), 17.

31 Vgl. auch Art. 25 Swiss Code of Best Practice (FN 104), wonach der Entschidigungsausschuss sich
mehrheitlich aus nicht exekutiven und unabhingigen Verwaltungsratsmitgliedern zusammensetzt,
sowie Art. 23 fiir den Priifungsausschuss, der aus nicht exekutiven, vorzugsweise unabhingigen
Mirgliedern bestehen sollte.

32 Hinzu kommen die in der Regel knappen Personalressourcen und méglicherweise das fehlende
Know-how; vgl. CHRISTOPH AUCKENTHALER/RETO SUTER, Corporate Governance ~ fiir schweizeri-
sche Personalvorsorgeeinrichtungen eine Notwendigkeit?, in: Der Schweizer Treuhinder 2000,
435-440, 438. :
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ratsmitgliedern gibe, die ausschliesslich als unabhingige Verwaltungsratsmitglieder
titig wiren und in dieser Funktion in etwa sechs Verwaltungsriten Einsitz nihmen'®.
Die Performance solch professioneller Verwaltungsratsmitglieder wire den institu-
tionellen Investoren relativ rasch bekannt, weshalb jene unabhingigen Verwaltungs-
ratsmitglieder, die ihrer Kontrollfunktion nicht geniigend nachkommen, wohl kaum
wieder gewihlt wiirden. Ein Markt von unabhingigen Verwaltungsratsmitgliedern
wiire aber auch dem Zweck des Proporzwahlverfahrens dienlich. Selbst bei relativ
grossen Verwaltungsriiten muss ein einzelner Aktiondr immer noch ein substantielles
Minderheitspaket halten, um ein Mitglied selbstindig wihlen zu kénnen. Wenn es

einen Markt von unabhingigen Verwaltungsratsmitgliedern gibe, wire es eher wahr- -
scheinlich, dass sich eine Gruppe von institutionellen Investoren auf einen Kandida- -
ten einigen wiirde und diesen in den Verwaltungsrat wihlen kénnte'>%. Dadurch
wiirde der Einfluss des mittels Proporz gewihlten Verwaltungsratsmitglieds zuneh-
men und dieses kénnte simtliche oben beschriebenen positiven Effekte bewirken. |
Weiter ist zu beachten, dass ein von mehreren institutionellen Investoren gewihltes
Verwaltungsratsmitglied kaum Partikulirinteressen eines einzelnen Investors vertre-
ten wird. Im Gegenteil, die Wahrscheinlichkeit, dass solche Verwaltungsratsmitglie-
der tatsichlich nur die Interessen der Gesellschaft und damit auch der Aktionire als
solche vertreten werden, ist noch grésser, als dies bei mittels Proporz gewihlten Ver- -

waltungsratsmitgliedern ohnehin schon der Fall ist’®..

b)  Gefihrdung der Effizienz des Verwaltungsrates?

Gewisse Autoren kritisieren das Proporzwahlverfahren mit dem Argument, damit f
kénnten im Verwaltungsrat entgegengesetzte Interessen vertreten sein, was zu inkon-

sistenten oder unlogischen Entscheidungen fiihren kénne, und dieses Risiko werde
nicht kompensiert'*. Dieses Argument ist aus zwei Griinden nicht zutreffend: Einer-
seits ist davon auszugehen, dass sowohl die Vertreter eines Mehrheitsaktionirs wie
auch jene von Minderheitsaktioniren die gleichen Priferenzen haben miissen, nim-
lich die Steigerung des Unternehmenswertes'””. Dies gilt umso mehr, als nicht jeder

133 Gison/Kraakman (FN 72), 884-886.

134 Vgl. auch AUCKENTHALER/SUTER (FN 132), 439. Darin ist noch keine Gruppenbildung im Sinne
von Art. 20 Abs. 3 BEHG zu sehen; vgl. KarL HOFSTETTER, BS-Komm. zu Art. 32 BEHG, in:
VoGt N.P/WarTer R. (Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen Kapitalmarktrecht, Basel 1999,
N 15.

1% RurrNer (FN 1), 190.

1% EasTERBROOK/FIsCHEL (FN 59), 73.

137 Vgl. oben III. 1.a). In diesem Punkt unterscheidet sich das Proporzwahlverfahren grundsitzlich
vom Modell der Arbeitnehmervertretung, wie sie bspw. im deutschen Mitbestimmungsgesetz

(S 6 ff.) vorgesehen ist.
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i" des Proporzwahlverfahrens keinen signifikanten Einfluss auf den Aktienkurs hat

Aktionir ein Verwaltungsratsmitglied wihlen kann, sondern nur qualifizierte Minder-
heitsaktionére'?, Solche Minderheitsaktionire diirften in der Regel aber kaum daran
interessiert sein, in einen normal funktionierenden Geschiftsgang einzugreifen und
damit die Zerstérung von Unternehmenswert zu riskieren. Wenn ein mittels Pro-

orz gewihltes Verwaltungsratsmitglied in den Geschiftsgang eingreift, diirfte hin-
gegen die Gesellschaft bereits gewisse Krankheitssymptome aufweisen'®. Im iibrigen
ist der Hinweis angebracht, dass die Zusammensetzung eines mittels Proporz gewihl-
ten Verwaltungsrates im wesentlichen der Struktur entspricht, die ein Risikokapital-
geber wihlen wiirde'®’; es ist nicht anzunehmen, dass Risikokapitalgeber eine Ver-
waltungsratsstruktur wihlen, die nichr effizient ist.

Anderseits miisste das Bestehen eines unkompensierten Risikos schlechter Entschei-
dungen zur Konsequenz haben, dass das Proporzwahlverfahren einen negativen Ein-
fluss auf den Unternehmenswert hat. Deshalb miissten die Aktienkurse fallen, wenn
eine Gesellschaft das Proporzwahlverfahren einfiithrt, und sie miissten steigen, wenn
sie es abschafft. Diesen Erwartungen widerspricht eine Untersuchung des Aktienmark-
tes in den USA, wonach die Aktienkurse zwar wenig, aber immerhin statistisch signi-
fikant fallen, wenn eine Gesellschaft das Proporzwahlverfahren abschafft oder seinen
Einfluss reduziert#!. Damit wird das Argument, das Proporzwahlverfahren verursa-
che ein nicht kompensiertes Risiko, widerlegt. Zwar zeigt die gleiche Untersuchung
auch auf, dass eine vom Verwaltungsrat vorgeschlagene Einfithrung oder Stirkung
142
Auch dieses Resultat ist jedoch erklirbar, denn wenn der Verwaltungsrat die Einfiih-
rung des Proporzwahlverfahrens vorschligt, darf davon ausgegangen werden, dass
dieses im konkreten Fall wenig Einfluss hat, weil entweder das Management schon
aktiondrsfreundlich ist oder weil schon eine starke Kontrolle iiber das Management
besteht.

c)  Gefihrdung von Kontrollwechseln?

Ein weiteres Argument, das gegen das Proporzwahlverfahren vorgebracht wird, ist,
dass dieses den Kontrollwechsel erschwere und damit die Position des Managements

138 Siehe dazu oben FN 15.

139 Brack/Kraakman (FN 128), 1949.

1 DenT (FN 126), 1076. Risikokapitalgeber lassen sich vertraglich meistens mindestens so viele
Verwaltungsratsmitglieder zusichern, wie ihnen auch in einem Proporzwahlverfahren zustehen wiir-
den.

41 Byacar/Brickiey (FN 2), 353-355.

142 BHAGAT/BRICKLEY (FN 2), 364.
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Glanzmann

gegeniiber den Aktioniren weiter stirke'®®. Auch dieses Argument iiberzeugt niche.
Einerseits ist zu beachten, dass das Proporzwahlverfahren den Kontrollwechsel nicht
erschwert, denn bemerkenswerterweise wird dieses Wahlverfahren oft gerade abge-
schafft, um unfreundliche Ubernahmen zu verhindern'#, Andererseits verhindert
ein Proporzwahlverfahren nicht, dass ein Mehrheitsaktionir die Mehrheit des Verwal--

tungsrates wihlt'®. Der Verwaltungsrat wiederum fasst seine Beschliisse in der Regel

mit der einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen'“, d.h. die Mehrheit des Ver-

waltungsrates wird durch das Proporzwahlverfahren nicht daran gehindert, Beschlissse: len. Wil die Stimmrechtsausiibung mit der Problematik der collective action und mit

gegen den Willen der Minderheit zu fassen. Hingegen sind durchaus Konstellatio-
nen denkbar, bei denen ein Aktionir nur dann iiber eine Mehrheit verfiigt, wenn er
sein Verhalten mit einem anderen Minderheitsaktionir abstimmt. Dies ist jedoch
keine dem Proporzwahlverfahren immanente Konstellation, sondern dies gibt es auch-
bei einem gewdhnlichen Wahlverfahren. Immerhin kann auch bei einem Proporzwahl-
verfahren ein Aktionir genau berechnen, wie viele Aktien er besitzen muss, damit er
einen Kontrollwechsel herbeifiihren kann'4.

Zwar stimmt es, dass der Erwerber einer Akrienmehrheit in seiner Freiheit einge-

schrinkt ist, wenn daneben ein Minderheitsaktionir besteht, der ein Verwaltungsrats-

eher sicherstellen, dass der Mehrheitsaktionir nicht pflichtwidrig private Vorteile
von der Gesellschaft erlangt. Zudem kann damit auch das Problem der Block-Diskonte:

entschirft werden, womit das Phinomen bezeichnet wird, dass der Verkauf eines

grossen Aktienblockes hiufig nur mi cinem Abschlag méglich ist™. Im Falle .y unabhingigen Verwaltungsratsmitgliedern wird auch das Verhalten der tibrigen Mit-

Proporzwahlverfahrens werden sich solche Diskonte tendenziell verringern und allen-
falls sogar in eine Block-Primie umwandeln. Aus diesem Grund diirfte es auch weni-
ger wahrscheinlich sein, dass Aktionidre auf ihren Minderheitspaketen sitzen bleiben;

es ist sogar moglich, dass Minderheitspakete eher die Hand wechseln, wenn das Min-
derheitspaket das Recht verleiht, ein Verwaltungsratsmitglied zu bestimmen. ‘

Das Proporzwahlverfahren (cumulative voting) als Instrument der Corporate Governance

Iv. Wiirdigung

Aus den oben stehenden Ausfithrungen geht hervor, dass die Aktionire in der Cor-
porate Governance eine zentrale Stellung einnehmen, denn sie sind als Inhaber der
residualen Rechte zur Kontrolle des Verwaltungsrates berufen, der seinerseits das
Management kontrolliert. Die Aktionire nehmen diese Kontrolle unter anderem
mittels Ausiibung ihres Stimmrechts wahr, insbesondere durch Wahlen und Abwah-

einer Reihe von strukturellen Mingeln behaftet und die Information der Aktionire
meistens mangelhaft ist, kénnen die Aktionire den Verwaltungsrat relativ schlecht
kontrollieren. Eine effektivere Kontrolle kénnen hingegen externe Verwaltungsrats-
mitglieder ausiiben. Im traditionellen System der Managementkontrolle sind die exter-
nen Verwaltungsratsmitglieder aber hiufig nicht vom Management unabhingig und

_ sie haben auch selten einen positiven Anreiz, um effektiv zu kontrollieren.

Das Proporzwahlverfahren ist ein Mittel, um die Kontrolle des Managements zu
verbessern. Unter diesem System hat ein Minderheitsaktiondr unter Umstinden die

h den Willen des M -
mitglied wihlen kann'#. Allerdings ist eine solche soldup power eines Minderheits- Maglichkeit, ein Mitglied des Verwaltungsrates auch gegen den Willen des Manage

axtiondrs nicht grundsialich schleche, denn der Minderheitsakiiondr kann damic glied wird in der Regel unabhiingig sein, insbesondere wenn es einen eigentlichen

ments oder eines Mehrheitsaktionirs zu wihlen. Ein solches Verwaltungsratsmit-

Markt von unabhingigen Verwaltungsratsmitgliedern gibt. In diesem Fall wird ein

- mittels Proporz gewihltes Verwaltungsratsmitglied auch geniigend Anreiz haben, effek-

tiv zu kontrollieren, weil es sonst nicht wieder gewihlt wird. Alleine die Prisenz von

glieder des Verwaltungsrates positiv becinflussen und den Entscheidungsprozess des

Verwaltungsrates verbessern.
Das Proporzwahlverfahren kann nicht nur bei Publikumsgesellschaften wertvoll
sein, sondern auch bei privaten Gesellschaften. Bei diesen kénnen die statutarischen

 Vorschriften itber das Proporzwahlverfahren insbesondere auch allfillige Minderheits-

 rechte, die in einem Aktionarbindungsvertrag enthalten sind, absichern; der Anspruch
~des Minderheitsaktionirs auf die Wahl eines Vertreters in den Verwaltungsrat besteht
~ dann nicht mehr bloss gegeniiber den Mitaktioniren, sondern gegeniiber der Gesell-

~ schaft selber.
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