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Zusammenfassung

Mit der Einflihrung von Loyalitatsaktien soll der kurzfristigen Orientierung von Investo-
ren (Short-Termism) und den damit einhergehenden, befiirchteten negativen Konse-
quenzen auf eine langfristige Strategie von Aktiengesellschaften entgegengewirkt
werden. So sollen Loyalitédtsaktien dazu flihren, dass Aktien liber eine l&ngere Dauer
gehalten werden, was zu einer gewissen Stabilitéat der Unternehmen fiihren und dar-
Uber hinaus auch zur Verringerung von sogenannten Dispoaktien beitragen soll.

Um langfristige Aktionédrsbeteiligungen zu férdern, diskutierte das Parlament im Rah-
men der Aktienrechtsrevision (16.077), Aktiengesellschaften klinftig die Méglichkeit
zu gewéhren, Aktionéren, die wéhrend mehr als zwei Jahren mit Stimmrecht im Ak-
tienbuch eingetragen sind, gewisse Vorteile einzurdumen. Mit einem Postulat der
Kommission fiir Rechtsfragen des Sténderats (18.4092 Auswirkungen von «Loyali-
tatsaktien») wurde der Bundesrat beauftragt, «in einem Bericht die méglichen Vor-
und Nachteile und die Auswirkungen von sogenannten Loyalitétsaktien aufzuzeigen
(...). Der Bericht soll neben einer Regulierungsfolgenabschétzung (iberdies rechtsver-
gleichend darstellen, welche méglichen Umsetzungsvarianten im schweizerischen
Aktienrecht allenfalls denkbar wéren und inwiefern in diesem Bereich Handlungsbe-
darf besteht. »

Zur Erfillung dieses Postulats wurden zwei externe Expertinnen mit der Erstellung ei-
ner juristischen Abklarung sowie einer Regulierungsfolgenabschétzung beauftragt.
Die beiden Expertenberichte zeigen auf, dass die Einfiihrung von Loyalitatsaktien
nicht die beabsichtigten Auswirkungen zeigen wiirde und der Handlungsbedarf nur
gering ausféllt. Aus Sicht der Expertinnen ist die Einfiihrung von Loyalitatsaktien nicht
bzw. nicht uneingeschrénkt zu empfehlen.

Nach Konsultation der beiden Expertenberichte und Beantwortung der im Postulat ge-
stellten Einzelfragen sieht sich der Bundesrat in seiner bereits im Rahmen der Aktien-
rechtsrevision vertretenen Auffassung, den Status quo beizubehalten, bestétigt. Nach
Ansicht des Bundesrates ist auf eine Einfliihrung der Méglichkeit, Loyalitdtsaktien zu
schaffen, zu verzichten.
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1 Ausgangslage
1.1 Loyalitatsaktien

Der Begriff Loyalitatsaktien umfasst Vorzugsrechte! (Mitwirkungs- oder Vermogens-
rechte)?, welche an langfristig orientierte Aktionare gewahrt werden kénnen, um diese
fur ihre Treue zu belohnen.? Hintergrund* des Anliegens, Loyalitatsaktien einzufiih-
ren, bildet das Bestreben, der kurzfristigen Orientierung von Investoren (Short-Ter-
mism)® und den damit einhergehenden, befiirchteten negativen Konsequenzen entge-
gen zu wirken.® So sollen Loyalitatsaktien zu einer gewissen Stabilitat der Unterneh-
men flhren und dartiber hinaus auch zur Verringerung von sogenannten Dispoaktien’
beitragen.®

1.2 Aktienrechtsrevision

Um langfristige Aktionarsbeteiligungen® zu fordern, diskutierte das Parlament im Rah-
men der Aktienrechtsrevision (16.077)'°, Aktiengesellschaften kiinftig die Moglichkeit
zu gewahren, Aktionaren, die wahrend mehr als zwei Jahren mit Stimmrecht im Ak-
tienbuch eingetragen sind, gewisse Vorteile einzuraumen. Der Nationalrat (NR)
sprach sich in der Sommersession 2018'" sowie in der Wintersession 2019 fir die
Schaffung von sogenannten Loyalitatsaktien aus.'?

Der Entwurf des NR (E-OR) sah vor, dass in den Statuten fur Aktien, deren Eigentu-
mer seit mehr als zwei Jahren als Aktionar mit Stimmrecht im Aktienbuch eingetragen
ist, die folgenden Vorteile vorgesehen werden konnen:'3

- Loyalitdtsausgabebetrag: bis zu 20% tieferer Ausgabebetrag bei Kapitalerho-
hungen (Art. 652b Abs. 5 E-OR);

- Loyalitdtsbezugsrechte: bis zu 20% grosseres Bezugsrecht bei Kapitalerho-
hungen (Art. 652bbs E-OR);

- Loyalitatsdividende/-kapitaleinlage: bis zu 20% hohere Dividendenzahlung
oder Riickzahlung von Kapitalreserven (Art. 661a E-OR).4

' MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, Schweizerisches Gesellschaftsrecht — Mit neuem Firmen- und kiinftigem Handelsre-
gisterrecht und unter Einbezug der Aktienrechtsreform, Update zur 12. Auflage 2018 — Stand Ende Dezember 2021 von
Peter Forstmoser und Marcel Kiichler, Internet: https://www.forstmoser.ch/wp-content/uploads/2022/01/GesR-Up-
date_2021-12_FINAL.pdf (Abruf 07.09.2022), N 151d; BURCKHARDT, Loyalitatsaktien im Rahmen der Aktienrechtsrevi-
sion, in: Muller/Forrer/Zuur (Hrsg.), Das Aktienrecht im Wandel — Zum 50. Geburtstag von Hans-Ueli Vogt, Zirich/St.
Gallen 2020, S. 369 f.

JENTSCH, Loyalitatsaktien, SJZ 118/2022, S. 267.

VON DER CRONE/MOHASSEB, Stand der Aktienrechtsrevision, AJP/PJA 8/2019, S. 781 ff.

Vgl. fir den Kontext der Diskussion auch: Juristische Abklarung, S. 26 ff.

Vgl. fir eine Auseinandersetzung mit der Problematik Short-Termism: Bericht RFA, S. 7 ff.

BURCKHARDT, a.a.0., S. 368; JENTSCH, a.a.0., S. 268; Bericht RFA, S. v und 7 ff.

Dispoaktien sind nicht im Aktienbuch eingetragene kotierte Namenaktien, deren Aktionare somit keine Mitwirkungs-
rechte ausiiben kénnen, aber praxisgemass eine Dividende erhalten, vlg. Botschaft vom 23. November 2016 zur Ande-
rung des Obligationenrechts (Aktienrecht), BBI 2017 399, S. 440 f.; Juristische Abklarung, S. 3.

8 Juristische Abklarung, S. 13 f.

Vgl. fir den Begriff «langfristige Aktionarsbeteiligungen»: BURCKHARDT, a.a.0., S. 367.

© www.parlament.ch > Ratsbetrieb > Suche Curia Vista > 16.077.

" AB 2018 N 1119 ff.

2 AB 2019 N 2385 ff.

8 Vgl. Fahne 2018 Il N; 16.077n: N11 D.pdf — Fahne Sommersession 2018 Beschluss Nationalrat.

4 Fahne 2018 Il N; 16.077n: N11 D.pdf — Fahne Sommersession 2018 Beschluss Nationalrat (abrufbar unter:
https://www.parlament.ch/centers/eparl/curia/2016/20160077/N11%20D.pdf); MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, a.a.O.,
N 151d; vgl. auch BURCKHARDT, a.a.0., S. 378 f. 4/13
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Der Standerat (SR) entschied sich hingegen, im Rahmen der Aktienrechtsrevision auf
die Einflhrung von Loyalitatsaktien zunachst zu verzichten.'®> Mit einem Postulat der
Kommission fur Rechtsfragen des Standerats (RK-S) (18.4092 Auswirkungen von
«Loyalitatsaktien»)'® soll der Bundesrat jedoch verpflichtet werden, die Auswirkungen
von «Loyalitatsaktien» aufzuzeigen.'” Im Rahmen der Einigungskonferenz wurde
schliesslich entschieden, zunachst den Postulatsbericht abzuwarten, bevor Bestim-
mungen zu Loyalitatsaktien in das Gesetz aufgenommen werden.'®

1.3 Das Postulat 18.4092 Auswirkungen von «Loyalitatsaktien»

Der SR hat das Postulat 18.4092 Auswirkungen von «Loyalitatsaktien» seiner Kom-
mission fur Rechtsfragen am 19. Juni 2019 angenommen. Mit diesem Postulat wurde
der Bundesrat beauftragt, «in einem Bericht die méglichen Vor- und Nachteile und die
Auswirkungen von sogenannten Loyalitdtsaktien aufzuzeigen, wie sie vom Nationalrat
wéhrend der Sommersession 2018 im Rahmen der Beratung der Aktienrechtsrevision
16.077 beschlossen worden sind. Berticksichtigt werden sollen insbesondere die
volkswirtschaftlichen Auswirkungen sowie die allfélligen Konsequenzen, welche diese
Loyalitatsaktien in Situationen wie Sanierung oder Unternehmensnachfolge fiir ein
Unternehmen haben kbnnten, insbesondere abhéngig von der vorgesehenen Halte-
dauer. Der Bericht soll neben einer Regulierungsfolgenabschétzung lberdies rechts-
vergleichend darstellen, welche méglichen Umsetzungsvarianten im schweizerischen
Aktienrecht allenfalls denkbar wéren und inwiefern in diesem Bereich Handlungsbe-
darf besteht.»

Der Bundesrat beantragte die Annahme des Postulates.

1.4 Vorgehen zur Erflllung des Postulates

Angesichts der Komplexitat der Aufgabe, welche neben rechtsvergleichenden Aspek-
ten auch volkswirtschaftliche Auswirkungen adressiert, hat das Bundesamt fur Justiz,
wie das Postulat verlangt, externe Expertinnen mit der Erstellung einer juristischen
Abklarung (2.1) sowie einer Regulierungsfolgenabschatzung (RFA) (2.2) beauftragt.
Die Expertenberichte dienten als Grundlage fur den Postulatsbericht des Bundesra-
tes.

2 Externe Gutachten
2.1 Juristische Abklarung'®
2.1.1 Auftragnehmerin und Auftrag

Das Bundesamt fur Justiz beauftragte im Oktober 2021

Frau Prof. Dr. iur. Isabelle Chabloz Waidacher, Universitat Freiburg (nachfolgend
Auftragnehmerin 1 genannt)

mit der Erstellung eines Gutachtens.

® AB 2019 S 497.

6 Das Postulat ist abrufbar unter: www.parlament.ch > Ratsbetrieb > Suche Curia Vista > 18.4092.

7" Medienmitteilung (Bern) RK-S BEENDET BERATUNGEN ZUM AKTIENRECHT (abrufbar unter: https://www.parla-
ment.ch/press-releases/Pages/2018/mm-rk-s-2018-11-07.aspx).

8 AB 2020 N 984 (Keller-Sutter Karin); vgl. fir die Gesetzgebungsarbeiten: Juristische Abklarung, S. 7 ff.

' Die juristische Abklarung (Rapport relatif au postulat 18.4092 « actions de loyauté ») ist abrufbar unter: www.bj.ad-
min.ch. 5/13
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Entsprechend dem Auftrag hat der Schlussbericht eine rechtsvergleichende Analyse
der unterschiedlichen gesetzlichen Regelungen in der Europaischen Union (EU),
Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien sowie im Bundesstaat der Vereinigten Staa-
ten von Amerika Delaware (lll. Droit comparé)?, eine Uberpriifung der Gesetzesbe-
stimmungen, wie sie vom Nationalrat wahrend der Sommersession 2018 im Rahmen
der Beratung der Aktienrechtsrevision beschlossen worden sind (IV. Analyse)?' und
die Entwicklung mdglicher Alternativen (V. Alternatives possibles)?> zum Gegenstand.

2.1.2 Bericht und Empfehlungen der Auftragnehmerin 1

Die Auftragnehmerin 1 rat von der Einfihrung von Loyalitatsaktien, wie sie vom
Nationalrat beschlossen worden sind, ab. Auch wenn die Haltedauer von Aktien kur-
zer geworden sei, habe die grosse Mehrheit der boérsenkotierten Schweizer Unterneh-
men ein konzentriertes und damit grundsatzlich stabiles Aktionariat. Fur Unternehmen
mit einem gestreuten Aktienbesitz werde es schwierig sein, eine Aktionarsmehrheit zu
finden, um die entsprechenden Statutengrundlagen fur Loyalitatsaktien zu schaffen.
Madglicherweise kdonnten Loyalitatsaktien zur Reduktion von Dispoaktien beitragen. In-
sofern Dispoaktien kein echtes Problem in der Schweiz darstellen, bestehe diesbe-
zuglich die Mdglichkeit, auf die Einflhrung von Loyalitatsaktien im Gesetz zu verzich-
ten.?

2.1.2.1 Rechtsvergleichende Analyse (lll. Droit comparé)

In einer rechtsvergleichenden Studie zeigt die Auftragnehmerin 1 auf, dass die meis-
ten Lander, die eine Belohnung von treuen Aktionaren zulassen, dies durch die Ge-
wahrung eines doppelten Stimmrechts tun (Frankreich, Spanien, Italien und Belgien).
In der Praxis seien es vor allem Unternehmen mit einem kontrollierenden Aktionar,
die Aktien mit doppeltem Stimmrecht eingefuhrt hatten. Weiter sahen Frankreich und
Italien zusatzlich zum doppelten Stimmrecht die Mdglichkeit einer Treuedividende vor,
um borsenkotierten Unternehmen zu erlauben, ihre Kleinaktionare (maximal 0,5% des
Aktienkapitals) zu belohnen. Die Erhdhung der Dividende durfe maximal 10% betra-
gen. Derzeit hatten nach dem Wissen der Auftragnehmerin 1 sechs franzosische Un-
ternehmen?* von der Moglichkeit, Treuedividenden einzufiihren, Gebrauch gemacht.
In Italien sei die erhohte Dividende 2010 eingefuhrt worden, um die Richtlinie (EU)
2007/36/EG umzusetzen und langfristige Aktienbesitzverhaltnisse zu férdern. Jedoch
scheine keine borsenkotierte italienische Gesellschaft diese Moglichkeit zu nutzen.?®

2.1.2.2 Uberpriifung der Gesetzesbestimmungen (IV. Analyse)

Der Wille, Aktionare zu einem langfristigen Engagement im Unternehmen zu ermuti-
gen, beruhe auf der Annahme, dass Aktionare mit einer kurzfristigen Anlagestrategie
einen negativen Einfluss auf die (nachhaltige) Unternehmensfuhrung haben (Problem
des Short-Termism). In einer kurzen empirischen und logischen Uberpriifung dieser
Grundannahme halt die Auftragnehmerin 1 fest, dass zwar der negative Einfluss spe-
kulativer Aktionare auf das nachhaltige Management borsenkotierter Unternehmen
empirisch als erwiesen scheine (unter Verweis auf den Bericht RFA), dies jedoch

20 Juristische Abklarung, S. 14 ff.

21 Juristische Abklarung, S. 26 ff.

2 Juristische Abklarung, S. 37 ff.

2 Juristische Abklarung, S. 4 f.

2 In Frankreich bestehen mehrere hundert borsenkotierte Unternehmen.

2 Juristische Abklarung, S. 3 f. und 14 ff. 6/13
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sicherlich nicht der einzige Faktor sei, der einige Manager dazu veranlasse, eine
kurzfristige Strategie zu bevorzugen.?® Die Tatsache, dass ein Investor eine kurzfris-
tige Anlagestrategie verfolge, bedeute nicht, dass dieser nicht die langfristig profita-
belste Unternehmensstrategie unterstiitze.?”

Das Schweizer Recht erlaube es borsenkotierten Gesellschaften bereits, ihren Aktio-
naren Stimmrechtsaktien (Verhaltnis 1:10) und Vorzugsaktien (Vermogensprivilegien)
zu gewahren. Diese mitgliedschafts- und vermdgensrechtlichen Privilegien seien nicht
mit den Aktionaren, sondern mit den Aktien verbunden. Daher sei es nach Schweizer
Recht moglich, mehrere Aktienkategorien zu haben, um die Grinder zu begunstigen
und eine mégliche Ubernahme zu verhindern. Andererseits sei es nach Schweizer
Recht nicht erlaubt, die Aktionare innerhalb einer Aktienkategorie unterschiedlich zu
behandeln. Gemass der Literatur seien hingegen Loyalitatsoptionen und die Moglich-
keit, mittels einer Vinkulierungsbestimmung eine erhdhte prozentmassige Begren-
zung fur die Eintragung als Aktionar mit Stimmrecht in den Statuten vorzusehen (un-
ter Verweis auf Art. 685d OR), bereits zuléssig.?8

Die vom NR vorgeschlagenen Bestimmungen wurden deutlich tber das hinausgehen,
was im Ausland teilweise praktiziert wird. Kein Land erlaube einen niedrigeren Ausga-
bepreis oder gewahre vorrangige Zeichnungsrechte. Dies sei nicht verwunderlich, da
solche Privilegien nicht geeignet seien, das angestrebte Ziel zu erreichen und daher
zu einer ungerechtfertigten Ungleichbehandlung fiihren wiirden.?® Das Hauptproblem
des Vorschlags des NR sieht die Auftragnehmerin 1 darin, dass er es der Gesell-
schaft Uberlasst, festzulegen, dass nur Aktionare, die eine bestimmte Beteiligung
nicht Uberschreiten, in den Genuss dieser Vorteile kommen kénnen. Dies bedeute,
dass eine Gesellschaft theoretisch auch beschliessen konne, ihnrem kontrollierenden
Aktionar diese Privilegien zu gewahren und damit die Position der Minderheitsaktio-
nare zu verschlechtern.®

2.1.2.3 Mogliche Alternativen (V. Alternatives possibles)

Die Auftragnehmerin 1 sieht aufgrund dessen, dass der Grossteil der borsenkotierten
Schweizer Unternehmen ein konzentriertes Aktionariat aufweise, keinen Handlungs-
bedarf mit dem Ziel, das Aktionariat zu stabilisieren. Nach ihrer Ansicht ist der Schutz
von Minderheitsaktionaren hingegen die eigentliche Herausforderung flr diese Ge-
sellschaften. Auch bestehe bereits die Moglichkeit, treue Aktionare durch das Ange-
bot von Gratisaktien zu belohnen, wobei nach dem Wissen der Auftragnehmerin 1
kein einziges Unternehmen von dieser Moglichkeit Gebrauch mache. Folge man der
anlasslich der Aktienrechtsrevision gedusserten Auffassung des Bundesrates (Bot-
schaft vom 23. November 2016 zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht),
wonach Dispoaktien «letztendlich mit ein Preis fiir die gewlinschte leichte Handelbar-
keit der boérsenkotierten Namenaktien und des Bankkundengeheimnisses» sind, be-
stehe ebenfalls kein gesetzgeberischer Handlungsbedarf zur Losung dieses Prob-
lems.3’

% Juristische Abklarung, S. 27 ff.

27 Juristische Abklarung, S. 29.

2 Juristische Abklarung, S. 4 und 30 ff.

2 Juristische Abklarung, S. 4.

30 Juristische Abklarung, S. 4 und 33 ff.

31 Juristische Abklarung, S. 4 und 37. 7113
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Die von der Auftragnehmerin 1 vorgeschlagenen Alternativen werden nachfolgend
unter der Ziffer 3.1.3 dargelegt.

2.2 Regulierungsfolgenabschatzung (RFA)32
2.21 Auftragnehmerin und Auftrag

Das Bundesamt fur Justiz beauftragte im Dezember 2021

die BSS Volkswirtschaftliche Beratung AG, in Basel (nachfolgend Auftragnehmerin
2 genannt)

mit der Erstellung einer RFA.

Die Auftragnehmerin 2 verfolgt das Ziel, mittels ihrer Studie3® die Auswirkungen der
EinfuUhrung von Loyalitatsanreizen aufzuzeigen und mogliche Vor- und Nachteile zu
identifizieren. Untersuchungsgegenstand sind die Loyalitatsanreize, die vom NR in
der Sommersession 2018 beschlossen worden sind. In einer RFA sollen die Auswir-
kungen auf die Bereiche Wirtschaft, Gesellschaft und Umwelt untersucht werden.3
Die Untersuchung der Auftragnehmerin 2 beschrankt sich auf borsenkotierte Gesell-
schaften.®

2.2.2 Regulierungsfolgenabschatzung und Empfehlungen
der Auftragnehmerin 2

Im Bericht wird zunachst die zu prifende Massnahme beschrieben (Ziffer 2).36 Nach
der detaillierten Analyse der RFA-Prifpunkte (Ziffern 3 bis 7)%7 im Hauptteil der Studie
umfasst die abschliessende Synthese (Ziffer 8)%® die Zusammenfassung sowie die
Empfehlungen der Auftragnehmerin 2.

Die Auftragnehmerin 2 kann auf Basis ihrer Untersuchungen keine uneinge-
schrankte Empfehlung fiir eine Ermdglichung von Loyalitatsaktien abgeben. Es
bestehe keine Notwendigkeit einer EinflUhrung von Loyalitatsaktien und es seien ins-
gesamt nur geringflgige Auswirkungen zu erwarten — sowohl positiv als auch negativ.
Damit spreche eigentlich nichts dagegen, diese Option den Unternehmen offen zu
lassen, auch wenn die effektive Anwendung und ihre Wirksamkeit fraglich seien.3°

Zur Notwendigkeit und Moglichkeit staatlichen Handelns (RFA-Prufpunkt 1) flihrt
die Auftragnehmerin 2 aus, dass das Problem des Short-Termism aktuell in der
Schweiz kein Ubergeordnetes Problem darstelle, in der Theorie aber plausibel darge-
legt und empirisch belegt sei.*® Vor diesem Hintergrund und angesichts der nach gel-
tendem Recht fehlenden Mdglichkeit, Loyalitatsaktien einzufiinren*' bzw. der beste-
henden hohen Rechtsunsicherheit bei der Einfuhrung von Loyalitatsaktien sieht die

%2 Der Bericht RFA (Bericht RFA Auswirkungen von Loyalitatsaktien) ist abrufbar unter: www.bj.admin.ch.

3 vgl. fir die angewendeten Methoden Bericht RFA, S. 1 f.

3 Bericht RFA, S. 1.

3  Bericht RFA, S. v und 3.

% Bericht RFA, S. 2 ff.

37 Bericht RFA, S. 7 ff.

% Bericht RFA, S. 39 ff.

% Bericht RFA, S. viii und 42.

40 Bericht RFA, S. 10 ff.

41 vgl. auch: Juristische Abklarung, S. 32. 8/13
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Auftragnehmerin 2 einen grundsatzlichen Handlungsbedarf fur bestatigt, dieser
sei jedoch nicht besonders gross oder dringlich.*?

Unter dem Prufpunkt Alternative Handlungsoptionen (RFA-Prufpunkt 2) halt die
Auftragnehmerin 2 fest, dass keine alternativen Regelungsinstrumente ausfindig ge-
macht werden konnten. Jedoch zieht die Auftragnehmerin 2 zwei alternative Rege-
lungsinhalte in Betracht (vgl. nachfolgend Ziffer 3.1.3).43

Die Auswirkungen auf die gesellschaftlichen Gruppen (RFA-Prifpunkt 3) einer
rechtlichen Ermdglichung von Loyalitatsaktien schatzt die Auftragnehmerin 2 als ge-
ring ein. Dies, weil ihrer Ansicht nach nur wenige Unternehmen Loyalitatsaktien ein-
fuhren wurden (niedrige Diffusion) und sie Loyalitatsaktien ein niedriges Lenkungspo-
tential zuschreibt.44

Die Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft (RFA-Prufpunkt 4) schatzt die Auf-
tragnehmerin 2 insgesamt als gering ein. Aufgrund der Erwartung, dass nur wenige
Unternehmen Loyalitatsaktien einfuhren wirden, und dem als nicht nennenswert be-
urteilten Einfluss von Loyalitatsmassnahmen auf Investoren mit kurzem Anlagehori-
zont konnten Loyalitatsaktien dem Short-Termism der Aktienmarkte und damit der
kurzen Haltedauer von Aktien nur geringflgig entgegenwirken. Zwar werde eine Ver-
lagerung der Investitionstatigkeit aktiv verwalteter Fonds von Unternehmen ohne Lo-
yalitatsaktien auf solche mit Loyalitatsaktien vermutet. Somit verandere sich die Hal-
tedauer einzelner Titel, ohne dass sich die allgemeine Haltedauer verlangere. Aus
den gleichen Grinden werde auch nur eine niedrige Auswirkung auf die Liquiditat er-
wartet. Des Weiteren werde auf Basis wirtschaftstheoretischer Uberlegungen und den
Ruckmeldungen der befragten Fachleute und Unternehmensvertreterinnen von einer
ebenfalls geringen Unterstutzungswirkung betreffend die Investition in soziale und
Okologische Nachhaltigkeit sowie in Innovationen und Technologien, die das langfris-
tige Wachstum eines Unternehmens starken, ausgegangen. Loyalitatsaktien allein
wurden vermutlich nicht zu einer nachhaltigeren Unternehmensfihrung fihren. Denn
allein eine langere Haltedauer bedeute nicht zwangslaufig, dass Unternehmen mehr
in Nachhaltigkeit, Innovationen und Technologien investieren wirden. Dies sei primar
eine Frage der guten Unternehmensfuhrung und Corporate Governance. Aber die
Einfuhrung von Loyalitatsaktien musse nicht zwangslaufig zu einer Verbesserung der
Corporate Governance fihren.4®

Betreffend die Zweckmassigkeit im Vollzug (RFA-Prufpunkt 5) fihrt die Auftrag-
nehmerin 2 aus, dass sich die Massnahme dank der vorgesehenen Freiwilligkeit
durch eine niedrige Eingriffstiefe in den freien Markt auszeichne. Zudem seien die
Vollzugskosten fir die offentliche Hand nahezu inexistent. Auch die Regulierungskos-
ten seien vernachlassigbar, da sie nur bei Unternehmen entstehen wirden, welche
sich aktiv fUr die Einflhrung von Loyalitatsaktien entscheiden wirden. Allerdings sei
die Massnahme wenig zielgerichtet. Bei denjenigen, bei denen sie am meisten wirken

42 Bericht RFA, S. v f., 16 f. und 39.

4 Bericht RFA, S. vi, 18 ff. und 39.

4 Bericht RFA, S. vif., 20 ff. und 40.

4 Bericht RFA, S. vii f., 34 ff. und 40 f. 9/13
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solle (Aktionare und Investoren mit einem kurzen Anlagehorizont), durfte sie nach An-
sicht der Auftragnehmerin 2 am wenigsten wirken.*6

3 Einzelfragen des Postulates

Die im Postulat genannten Einzelfragen kdnnen gemass den Expertenberichten wie
folgt beantwortet werden:

3.1.1 Maogliche Vor- und Nachteile und die Auswirkungen von sogenannten
Loyalitatsaktien

Sowohl der Bericht der Auftragnehmerin 1 als auch die RFA der Auftragnehmerin 2
betonen das Risiko der Benachteiligung von Minderheitsaktionaren im Falle einer
Einfihrung von Loyalitatsaktien, wie sie vom Nationalrat beschlossen wurden.*” Als
weitere Nachteile werden insbesondere die ungerechtfertigte Ungleichbehandlung
der Aktionare innerhalb einer Aktienkategorie, eine verringerte Transparenz, die Ver-
ringerung des Aktienwertes und der -liquiditat, erschwerte Sanierungsbedingungen?,
das fehlende Interesse der Unternehmen an der Einfihrung der Massnahme*® und
deren geringes Lenkungspotential und somit die niedrige Wirksamkeit genannt. Es
werde nicht davon ausgegangen, dass die Einfuhrung von Loyalitatsaktien einen Ein-
fluss auf Investoren mit einer kurzen Haltedauer haben wurde. Zudem fuhre eine ver-
langerte Haltedauer nicht automatisch zu einer Forderung der Nachhaltigkeit.>°

Als Vorteile werden in der RFA die niedrige Eingriffstiefe aufgrund der vorgesehenen
Freiwilligkeit der EinfUhrung von Loyalitatsaktien sowie die Schaffung der Moglichkeit
fir Unternehmen zu experimentieren und zu innovieren aufgefiihrt.> Zudem seien
kaum negative Auswirkungen zu erwarten (sofern dem Risiko der Benachteiligung
von Minderheitsaktionaren vorgebeugt werde).? Schliesslich weisen beide Experten-
berichte auf die Moglichkeit hin, mittels Loyalitatsaktien den Bestand von Dispoaktien
zu reduzieren.53

Nach Ansicht des Bundesrates werden die genannten Nachteile von Loyalitatsak-
tien in den Expertenberichten nachvollziehbar dargelegt. Loyalitatsaktien fihren dar-
Uber hinaus voraussichtlich nicht zu den erwiinschten positiven Auswirkungen* und
zu Schwierigkeiten bei der konkreten Umsetzung durch die Unternehmen®s. Auf eine
Regelung der Dispoaktien wurde bereits im Rahmen der Aktienrechtsrevision verzich-
tet;%8 eine Einflihrung von Loyalitatsaktien zur Reduktion von Dispoaktien drangt sich
mangels Handlungsbedarfes nicht auf und ware uberschiessend. Fur den Bundesrat
ist folglich nicht ersichtlich, welcher klar erkennbare Nutzen durch die Einflhrung der
Maglichkeit, Loyalitatsaktien zu schaffen, Aktiengesellschaften und der Gesamtwirt-
schaft entstehen wirde.

46 Bericht RFA, S. viii, 37 ff. und 41.

47 Juristische Abklarung, S. 4 und 33 f.; Bericht RFA, S. vii, 32 und 42.

4 Juristische Abklarung, S. 4 und 34 ff.

4 Juristische Abklarung, S. 36 f.; Bericht RFA, S. 26 f. und 42.

50 Bericht RFA, S. vi ff., 27 ff. und 42.

5 Bericht RFA, S. 28 f., 37 und 42.

52 Bericht RFA, S. viii und 42.

58 Juristische Abklarung, S. 4 f.; Bericht RFA, S. 29.

% Bericht RFA, S. vi ff., 27 ff. und 42.

% Juristische Abklarung, S. 36 f.

%  Botschaft vom 23. November 2016 zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht), BBl 2017 399, S. 446; Juristi-
sche Abklarung, S. 9. 10/13
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3.1.2 Allfdllige Konsequenzen in Situationen wie Sanierung oder Unterneh-
mensnachfolge

Gemass der Aufragnehmerin 1 sei ein Unternehmen in finanziellen Schwierigkei-
ten gut beraten, Loyalitatsaktien aus den Statuten zu streichen, um neue Investoren
anziehen zu konnen. Im Falle einer Einfuhrung von Loyalitatsaktien sei zudem eine
gesetzliche Regelung zu empfehlen, wonach die Vorzugsrechte ex lege entfallen wir-
den, wenn sich die Gesellschaft gemass dem neuen Artikel 725a Obligationenrecht
(OR)%, der am 1. Januar 2023 in Kraft getreten ist, in einer Situation des Kapitalver-
lusts befande.®® Die Auftragnehmerin 2 hingegen erwartet keine relevanten Effekte im
Falle einer Sanierung. In erster Linie seien die Erfolgsaussichten des Sanierungs-
plans fur das Halten der Aktien entscheidend.%®

Beide Expertenberichte erachten es als erforderlich, fir den Fall der Unternehmens-
nachfolge eine Regelung zu schaffen bzw. klarzustellen, dass diese keine Auswir-
kungen auf Loyalitatsprivilegien habe.®° Die Auftragnehmerin 2 schrankt diesbeziig-
lich aber ein, dass davon im Wesentlichen nicht-bdrsenkotierte Unternehmen betrof-
fen waren, welche nach Ansicht der Auftragnehmerin 2 ohnehin von den Regelungen
betreffend die Loyalitatsaktien auszuschliessen seien.

Der Bundesrat teilt die Einschatzung der Auftragnehmerinnen. Im Falle einer Einflh-
rung von Loyalitatsaktien mussten Situationen wie Sanierung oder Unternehmens-
nachfolge in der Gesetzgebung mit einer Sonderregelung berutcksichtigt werden.

3.1.3 Maogliche Umsetzungsvarianten im schweizerischen Aktienrecht

Wenn der Gesetzgeber borsenkotierten Gesellschaften eine solche Moglichkeit ein-
raumen wolle, kdme nach Ansicht der Auftragnehmerin 1 einzig die EinfUhrung der
Loyalitatsdividende/-kapitaleinlage in Betracht (vgl. vorstehend Ziffer 1.2), wobei je-
doch eine Beteiligungsgrenze am Aktienkapital im Gesetz vorgesehen oder ein wirk-
samer Mechanismus zum Schutz von Minderheitsaktionaren geschaffen werden
musse. Wenn das Ziel darin bestehe, die Anzahl der Dispoaktien zu reduzieren, sollte
die Beteiligungsgrenze an die erste Schwelle angepasst werden, die im Borsenrecht
die Meldepflicht auslost (derzeit 3%).52

Die Auftragnehmerin 2 zieht zwei alternative Regelungsinhalte in Betracht: Zum einen
eine Variante mit gesetzlich festgelegter Obergrenze des Aktienanteils am Aktienkapi-
tal fr die Berechtigung zu den Loyalitatsprivilegien (Schutz der Minderheitsaktionare)
und zum anderen eine Beschrankung auf die Loyalitatsdividenden.53

Wird die Frage nach einer moglichen Umsetzungsvariante im schweizerischen Ak-
tienrecht fur sich betrachtet, ohne weitere Aspekte miteinzubeziehen, ist nach Ansicht
des Bundesrates die Loyalitatsdividende bzw. -kapitaleinlage den weiteren Formen
von Loyalitatsaktien vorzuziehen. Dem Konzept der Loyalitatsdividende steht die

57 Bundesgesetz betreffend die Ergdnzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Finfter Teil: Obligationenrecht)
vom 30. Marz 1911, SR 220.
% Juristische Abklarung, S. 4 und 36.
% Bericht RFA, S. viiund 32 f.
80 Juristische Abklarung, S. 4 und 36.
61 Bericht RFA, S. vii und 33.
52 Juristische Abklarung, S. 4, 33 ff. und 37 ff.; vgl. fir die ausformulierten Gesetzesbestimmungen: Juristische Abklarung,
S. 37 ff.
8 Bericht RFA, S. vi, 19 f. und 39. 11/13
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Lehre weniger kritisch gegentiber® und bei deren Ausgestaltung kénnte auch der
Schutz von Minderheitsaktioniren beriicksichtigt werden®®.

4 Wirdigung des Bundesrates
4.1 Ausgangslage

Der Auftrag des Parlaments an den Bundesrat lautete, in einem Bericht die moglichen
Vor- und Nachteile und die Auswirkungen von sogenannten Loyalitatsaktien aufzuzei-
gen. Neben einer Regulierungsfolgenabschatzung soll der Bericht Uberdies rechtsver-
gleichend darstellen, welche moglichen Umsetzungsvarianten im schweizerischen
Aktienrecht allenfalls denkbar waren und inwiefern in diesem Bereich Handlungsbe-
darf besteht.

Die beiden Expertenberichte zeigen auf, dass die Einfuhrung von Loyalitatsaktien, wie
sie vom Nationalrat wahrend der Sommersession 2018 im Rahmen der Beratung der
Aktienrechtsrevision 16.077 beschlossen worden sind, nicht die beabsichtigten Aus-
wirkungen zeigen wirde und der Handlungsbedarf nur gering ausfallt. Aus Sicht der
Expertinnen ist die Einflihrung von Loyalitatsaktien nicht®® bzw. nicht uneinge-
schrankt®” zu empfehlen.

4.2 Handlungsbedarf

Wie die Tendenz der weltweit kontinuierlichen Verkurzung der durchschnittlichen Hal-
tedauer von Aktien zu erklaren ist, ist umstritten. Neben dem verstarkten Auftreten
von Aktionaren, welche eine kurzfristige und gewinnorientierte Strategie verfolgen,
wird unter anderem auch der technische Fortschritt als Erklarung genannt.®® Unklar ist
daruber hinaus auch, ob das Verfolgen kurzfristiger Strategien bzw. eine kurze Halte-
dauer tatsachlich negative Auswirkungen hat® und welche Konsequenzen damit ein-
hergehen.”®

Es besteht Einigkeit dahingehend, dass die Problematik der kurzfristigen Anlagestra-
tegie von Investoren in der Schweiz aufgrund des mehrheitlich konzentrierten Aktio-
nariats weniger stark ausgepragt ist. Diese Annahme wird von der Mehrheit im Rah-
men der RFA befragten Unternehmensvertreter bestatigt.”! Des Weiteren ist die Ein-
fuhrung von Loyalitatsaktien fir Unternehmen, bei welchen die kurzfristige Orientie-
rung von Investoren tendenziell ein grosseres Problem darstellt, vergleichsweise we-
nig wahrscheinlich und das Verhalten der eigentlichen Adressaten von Loyalitatsak-
tien — der kurzfristig orientierten Aktionare — wird durch die EinfuUhrung von Loyalitats-
privilegien am geringsten beeinflusst. Darlber hinaus bietet das aktuelle Recht be-
reits Moglichkeiten, bestimmte Aktionére zu privilegieren.”?

64 JENTSCH, a.a.0., S. 278 f.

8 Juristische Abklarung, S. 37 ff.; Bericht RFA, S. 20, 39.

8 Juristische Abklarung, S. 4 f.

57 Bericht RFA, S. viii und 42.

8 Juristische Abklarung, S. 3 und 28 f.; Bericht RFA, S. 14 f.

89 Juristische Abklarung, S. 16 und 29; Bericht RFA, S. 10 ff.

7 JENTSCH, a.a.0., S. 268.

" Bericht RFA, S. 14 f.

2. vgl. auch juristische Abklarung und Bericht RFA. 12/13
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In der vorliegenden rechtsvergleichenden Studie der Auftragnehmerin 1 wurden be-
wusst Rechtsordnungen untersucht, in welchen eine Belohnung von treuen Aktiona-
ren gesetzlich vorgesehen ist. Loyalitatsaktien sind jedoch global betrachtet nicht weit
verbreitet. Und in jenen Landern, wo erhdhte Dividenden mdglich sind, machen die
Unternehmen nur sehr wenig bzw. keinen Gebrauch von dieser Mdglichkeit.”?

Schliesslich ist auch zu berucksichtigen, dass die Thematik der Dispoaktien bereits im
Rahmen der Aktienrechtsrevision diskutiert wurde und auf eine gesetzliche Regelung
im Entwurf 2016 verzichtet wurde. Dies mit der Begrundung, dass diese «letztendlich
mit ein Preis fiir die gewlinschte leichte Handelbarkeit der bérsenkotierten Namenak-
tien und des Bankkundengeheimnisses» sind.”

Vor diesem Hintergrund sowie der Tatsache, dass von Seiten der betroffenen Unter-
nehmen kein Bedurfnis eruiert wird, Loyalitatsaktien einfuhren zu dirfen, sieht der
Bundesrat keinen Handlungsbedarf. Dem Bundesrat ist es ein Anliegen, dass keine
Gesetzgebungsprojekte lanciert werden, ohne dass der entsprechende Handlungsbe-
darf erwiesen ist.

5 Schlussfolgerung

Nach Konsultation der beiden Expertenberichte und Beantwortung der im Postulat ge-
stellten Einzelfragen sieht sich der Bundesrat in seiner bereits im Rahmen der Aktien-
rechtsrevision vertretenen Auffassung, den Status quo beizubehalten,’® bestatigt.
Nach Ansicht des Bundesrates ist auf eine Einfuhrung der Moglichkeit fur Aktien-
gesellschaften, Loyalitatsaktien zu schaffen, zu verzichten.

78 Juristische Abklarung, S. 4 und 22 ff.
™ Botschaft vom 23. November 2016 zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht), BBI 2017 399, S. 446; Juristi-
sche Abklarung, S. 9.
S AB 2019 N 2386 f. (Keller-Sutter Karin). 13/13
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