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PODIUM

Man schreibt uns zu Nestlés Statutendnderung

Liberalisierung oder Ende
der Aktionarsdemokratie?

i: Von
§ Peter Forstmoser,
Ziirich*

Im vergangenen November hat der Ver-
waltungsrat von Nestlé Publikum und
Aktiondre iiber bedeutende Anderungen
der Vinkulierungspraxis orientiert: Das
Erfordernis der schweizerischen Nation-
litdt fiir den Erwerb von Namenaktien
soilte ab sof.rt fallengelassen wecrden.
Auch wurde auf die Moglichkeit, Aktio-
nirserwerber ohne Angabe von Griinden
abzulehnen,verzichtet: Jedermann sollte

kiinftig als Namenaktionir eingetragen

werden koénnen, mit einer Beschrankung
auf 3% des gesamten Namenaktienkapi-
tals pro Aktiondr oder gemeinsam han-
delnde Aktionérsgruppe.

Gleichzeitig gab Nestlé damals be-
kannt, dass diese «Geste der Offnung»
verbunden sein sollte mit Massnahmen,
welche die Unabhéngigkeit der Gesell-
schaft und ihren Schutz vor unfreundh-
chen Uternahmern ‘gewaurieisten solite:
statutarische Verankerung der erwéhnten
3%-Limite sowie einer Stimmenbeschrén-
kung auf 3% des gesamten Aktienkapitals
pro Aktiondr, erschwerte Quoten fiir die
Abiénderung bestimmter Statutenbestim-
mungen. . '

An der General{rersammlung ‘vom
25. Mai soll iiber die entsprechenden neu-

en Statutenbestimmungen Beschluss ge-.

fasst werden.

* Der Verfasser hat als externér juristfschext
Berater in der Vorbereitung der Antrége fiir

Statutens‘mderungen von Nest\_é mitggwir\;t.ggg,;\«, -

** Siehe etwa «Finanz und Wirtschaft» Nr. 33

vom 29. April, S. 13

Die Ankiindigung der neuen Praxis im
letzten November wurde durchwegs posi-

tiv aufgenommen - Kritik kam nur. hin-

sichtlich der durch die unerwartete Mit-
teilung verursachten Turbulenzen an der
Borse auf. Dagegen ist nun der neuen
statutarischen Ordnung von einer Ver-
einigung von Kleinaktionliren mit
Schwergewicht in der Westschweiz - der
Aktionéirsgruppe Canes — der Kampf an-

_gesagt worden. Die Presse hat die von

Canes vorgetragenen Riigen verschie-
dentlich ibernommen’*

Welches sind die von Canes gemachten
Vorwiirfe? Was ist von ihnen zu halten?

Die Kritik

Nachgesagt wird den neuen Bestim-
mungen, sie brichtet eine «Entmiindi-
gung der Aktiondre» mit sich, prophezeit
wird nicht weniger als das «Ende der Ak—

»txonarsdemokraue» -

Im einzelnen werden die folgenden Be-.

hauptungen aufgestellt:

- Die Neuordnung verunmdgliche kiinftig .

den Zusammenschluss von Aktiondren
mit gleichen Interessen.
- Der Verwaltungsrat verschaffe sich das
Stimmrecht an Vorratsaktien.
- Gegen Statutenéinderungen wilrden der-
artige Wiille aufgebaut, dass sich die Ge-
sellschaft ihrer eigenen Freiheit beraube.
- Der Verwaltungsrat verschanze sich vor
den Aktionﬁren durch qualifizierte Mehr-
heiten.’

Betont wird sodann, dass letzlich eine
gute - Betreuung der Aktiondre und ein

. hoher Aktienkurs das beste - ja das ein-
zig wirklich wirksame - Mittel gegen un-.

freundliche Ubernahmen seien.

Diese Voyrwiirfe wbgen schwer ~ wenn
sie zutridfen. Eine néhere Betrachtung er-
gibt jedoch ein anderes Bild:

leeralmerung und
Verbesserung der Transparenz

Offenkundig ist zunichst, dass der
Wegfall sdmtlicher Eintragungsschran-
ken ausser der 3%-Klausel eine entschei-

dende Liberalisierung mit sich bringt.
Deutlich verbessert wird auch die Trans-
parenz: Der AktienFiufer ist nicht mehr
dem freien Ermessen der Gesellschaft
ausgesetzt, sondern er weiss im voraus,
unter welchen Voraussetzungen er im
Aktienbuch eingetragen wird.

Vom Markt sind diese Zeichen richtig
verstanden worden, dies hat der Kurs-
sprung der Nestlé Namenaktien vom letz-
ten November eindriicklich dokumen-
tiert,

Notwendiges Korrelat:
Wihrung der Unabhﬁngigkeit_

Mit der statutarischen Fixierung der
Offnung des - Aktion#irskreises sollen
Massnahme einhergehen; welche die
Selbstiindigkeit der Unternehmung und
ihren Charakier- ol echie Pubiikumsge-

. selischaft schilizen sollen: Es sind dies

die 3%-Limiten, die einen breiten Aktio-
niirskreis sicherstellen .und verhindern
sollen, dass ein einzelner oder einige we-
nige Aktiondre dic Generalversammlung
dominieren. Es sind dies weiter die quali-
fizierten Anforderungen flir bestimmte
Statutenénderungen und den Austausch
des Verwaltungsrates o

. In ihrer Tendenz sind dxese Vorschlage
und die dahinterstehende Philosophie
bisher kaum angegriffen worden. Zu prii-

fen bleibt daher, ob ihre Ausgestaltung

im einzelnen zu Besnstandungen Anlass
gibt.



Verbot von
Aktioniirszusammenschliissen?

Zu den vorgetragenen Kritikpunkten ist
dazu folgendes festzuhalten:
Der Haupteinwand von Canes geht dahin,
die Neuordnung werde es Aktionéren mit
gemeinsamen Interessen kiinftig verun-
moglichen, sich zusammenzuschliessen
und einheitlich vorzugehen. Diese Konse-
quenz soll sich aus dem neuen Art. 14
Abs.2 ergeben. Danach findet die

Schranke von 3% der. Aktienstimmen:

nicht nur auf einzelne Aktionidre Anwen-
dung, sondern auch auf «juristische Per-
sonen, die durch Kapital, Stimmkraft,
Leitung oder auf andere Weise miteinan-
der verbunden sind», sowie auf «natiirli-
-che oder juristischg Personen, die sich
zum Zwecke der Umgehung der Begren-
zung zusammentun».

Aufgrund dieser Bestimmung kénne -
so wird behauptet - der Verwaltungsrat
von Nestlé kiinftig Gewerkschaften, die
in einem Dachverband zusammenge-
schlossen .seien, oder auch etwa Pen-
sionskassen, deren Leiter sich zur Wah-
rung gemeinsamer Interessen abspre-
chen, als eine Person betrachten und ins-
gesamt der 3%-Klausel unterwerfen.

Eine solche Auslegung 1st nicht
haltbar: - s
~ Unter juristischen Personen, dne «mit-

einander verbunden sind» («unies entre’
elles», wie der franzsische Text lautet),’

sind selbstverstiindlich nicht irgendwie
gemeinsam operierende Orgamsatxcmen

zu verstehen, sondem solche, die zu einer

wirtschaftlichen Einheit, einem Konzern
zusammengeschlossen sind.

- Ein Zusammenschluss von Aktiondren
bildet keineswegs eine Umgehung im Sin-
ne dieser Klausel. (Die Vereinigung Ca-
nes etwa wird ihre Bestrebungen unein-

geschriinkt auch dann weiterfilhren kon- .

nen, wenn in ihr dereinst mehr als 3% des
Aktienkapitals organisiert sein sollten).
“Wohl aber liegt eine Umgehung dann
vor, wenn ein Aktienbesitzer seine Ak-
tien zur Ausschaltung der 3%-Klausel auf
mehrere Strohménner verteilt. Eine sol-
che Beschriinkung liegt im Sinne der bun-
desgerichtlichen Praxis, die klar festge-
halten hat, dass Vinkulierungsbestim-
mungen nicht durch Treuhandverhéltnis-
se umgangen werden diirfen.

- Mehr-noch: Die von den Kritikern un-
terstellte Bedeutung konnte der in Frage
gestellten Bestimmung selbst dann nicht
zukommen, wenn dies beabsichtigt wire:
Den Aktionéren kann ndmlich das Recht,
sich zur Wahrung ihrer Interessen zu-
sammenzuschliessen, auch durch die Sta-
tuten nicht entzogen werden.

Im {brigen erstaunt, dass eme Gruppe
von Kleinaktioniiren gegen eine statutari-
sche Stimmrechtsbeschrinkung und ihre
konsequente Durchsetzung opponiert,
liegt es doch in ihrem Interesse, wenn
verhindert wird, dass einige wenige
Grossaktionire die Generalversammlung
dominieren.

Stimmrecht
der Vorratsaktien fiir VR? ’

Nach einem neuen Art. 14 Abs. 5 soll

der Verwaltungsrat Ausnahmen von der

3%-Klausel vorsehen konnen, «um die
Ausiibung des Stimmrechts auf den bei
Banken depomerten Aktien zu ermdgh-
chenn».

Befiirchtet wird, dass der Verwaltungs-
rat daraus ein Recht herleiten kdnnte, mit
bei Banken hmterlegten Vorratsaktien zu
stimmen. .

Auch diese Kritik ist nicht begrﬁndet
Art. 14 Abs. 5 bezieht sich auf Aktien, die
den Banken von Aktiondren zur Verwal-
tung iibergeben worden sind. Es soll die
‘Méglichkeit geschaffen werden, das De-

‘potstimmrecht auch dann auszuiiben,

wenn die als Aufbewahrer und Vertreter
titige Bank mehr als 3% des Kapitals auf
sich vereinigt. Wiederum liegt die Be-
stimmung im Interesse der Kleinaktioni-

- re, die-selber nicht an der Generalver-

sammlung erscheinen kdnnen und darauf
angewiesen sind, sich vertreten zu lassen.

Ein Stimmrecht des Vewaltungsrates

_mit auf Vorrat geschaffenen Aktien aber

kénnte aus Art. 14 Abs. 5 auch dann nicht
hergeleitet werden, wenn der Verwal-
tungsrat dies wollte: Die Ausiibung des
Stimmrechts an Vorratsaktien aufgrund
von Weisungen des Verwaltungsrates
wiirde niimlich gegen das Stimmverbot
von OR 659 Abs.5 fallen und wire
rechtswidrig.

Erschwerung von
Statuteniinderungen

" Nach dem Vorschlag des Verwaltungs-
rates soll die Abénderung derjenigen Sta-
tutenbestimmungen, die der Abwehr un-
freundlicher Ubernahmen und der Be-
schrinkung des Einflusses von Grossak-
tiondren dienen, nur unter erschwerten
Voraussetzungen (Priisenz von zwei Drit-
teln des gesamten Aktienkapitals, Zu-
stimmung durch drei Viertel der vem'ete-
nen Aktien) méglich sein. i

Eine Absicherung der Regeln, die der
Abwehr unfreundlicher Ubernahmen die-
nen, ist m. E. legitim. Dies jedenfalls so
lange, als das schweizerische Recht keine
Bestimmungen fiir Takeovers kennt und

.ein faires und transparentes Vorgehen
seitens des «Angreifers» nicht gewihrlei- -

stet ist. (Ein Ubernahmekodex ist in der

‘Schweiz zwar derzeit in Vorbereitung.

Seine Einhaltung wird aber auf Freiwil-
ligkeit beruhen.)

Wie hoch qualifizierte Quoren anzuset-
zen sind, ist im tibrigen Ansichtssache.
M. E. sollten sie so festgelegt werden,
dass sie zwar vielleicht nicht in jeder Ge-
neralversammlung, wohl aber in solchen
mit ausserordentlichen Traktanden er-
reichbar sind. Zu den von Nestlé vorge-
schlagenen Anforderungen ist zu erwéh-

nen, dass das Schweizer Recht (das in
diesenys .Punkt freilich geéndert werden,

- goll) fiir einzelne wichtige Statuteninde-

rungen zwingend noch héhere Anforde-
rungen aufstelit, - :

Eine Gefahr, dass sich Nestlé in seinem
Schutzwall selbst einschliessen kdnnte,
besteht deshalb nicht, weil keine fiir die
Fortentwicklung der Gesellschaft wesent-
‘lichen Statutenbestimmungen den er-
wihnten Mehrheitserfordernissen unter-
stellt sind.

Erschwerung der Abberufung
von Mitgliedern des VR

Qualifiziertes Quorum und qualifizier-
te Mehrheit sollen auch fiir die Abberu-
fung von mehr als einem Drittel der Mit-
glieder des Verwaltungsrates erforder-
lich sein (nicht dagegen, wenn nur einzel-
ne Mltgheder abberufen werden sollen,
ebenso wenig fiir Neu- und Wiederwah-.
len). Wiederum handelt es sich um eine
Massnahme gegen unfreundliche Uber-
nahmen: Es soll -~ ohne qualifizierte
Mehrheit — nicht moglich sein, in einer
Nacht-und-Nebel-Aktion den Verwal-
tungsrat auszuwechseln. Rechtlich ist
diese Bestimmung nicht zu beanstanden,
bleibt doch das Abberufungsrecht der
Generalversammlung auch dann ge-
wahrt, wenn an die Beschlussfassung

-durch dieses Organ besondere Anforde-

rungen gestellt werden.”

Aktionirsfreundliche
Politik als bester Schutz?

Nur bejahen kann man allerdings die
‘von Canes vertretene Ansicht, ein aktio-

- nérsfreundliches Verhalten der Gesell-

schaft und damit ein hoher Aktienkurs
seien die besten Abwerhmassnahmen.
Doch entbindet eine aktionirsfreundliche
Politik — jedenfalls zur Zeit, d. h. solange
eine gesetzliche Regelung fiir Takeovers
fehlt - nicht vom Aufbau eines Flanken-
schutzes. Dieser ist im Revisionspaket
von Nestlé zu Recht mitenthalten.

Fazit

Die schrillen Téne von Canes erweisen
sich damit als Fehlalarm. Sie sind iiber-
dies in ihrer ‘Stossrichtung schwer ver-
stindlich: Die vorgeschlagenen Statuten-
#nderungen wollen - neben einer Libera-
lisierung des Aktienerwerbs - die Erhal-
tung der Unabhangigkeit von Nestlé als
Publikumsgesellschaft sicherstellen und
ibermissigeEinfliisse einzelner grosser
Aktionidre verhindern. Daran miisste eine
Organisation von Kleinaktiondren, wie
sie Canes bildet, jedes [nteresse haben.





