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 Zusammenfassung

Hintergrund

Die Haltedauer von Aktien ist in den Nachkriegsjahrzehnten kontinuierlich gesunken. Dieser
Umstand wird haufig als Indiz dafiir gewertet, dass Aktionarinnen und Aktiondre immer mehr
auf kurzfristige Gewinne abzielen, statt sich fiir das langfristige Wachstum der von ihnen gehal-
tenen Aktiengesellschaften einzusetzen. Diesem Problem, das in der Fachliteratur auch als
«Short-Termism» bezeichnet wird, soll mit sogenannten «Loyalitdtsaktien» begegnet werden.
Diese sollen den Aktiondrinnen Vorteile wie bspw. hohere Dividenden einriumen, wenn sie ihre
Anteile fiir einen Mindestzeitraum halten.

In der Sommersession 2018 hat sich der Nationalrat fiir die rechtliche Erméglichung von Loyali-
tatsaktien ausgesprochen. Allerdings hat der Stinderat im Rahmen der Aktienrechtsrevision auf
deren Einfiihrung verzichtet. Schliesslich wurde der Bundesrat mit dem Postulat 18.4092 beauf-
tragt, die Auswirkung von «Loyalitdtsaktien» zu untersuchen. Der zu untersuchende Vorschlag
umfasst dabei drei Varianten der Loyalitatsaktien, die ab einer Haltedauer von zwei Jahren An-
wendung finden:

1. Loyalitatsdividende und Riickzahlung von Kapitalreserven: Loyale Aktionédre konnen eine
bis zu 20% hohere Dividende resp. Riickzahlung erhalten.

2. Loyalitatsvorzugsrecht und Loyalitdtsausgabebetrag: Loyale Aktionédre kénnen vorrangig bis
zu 20% des neu geschaffenen Aktienkapitals erwerben. Zudem kann ein um maximal 20%
niedriger Ausgabebetrag vorgesehen werden.

3. Loyalitdtsoptionen: Loyale Aktionire konnen vorrangig bis zu 20% des neu geschaffenen be-
dingten Aktienkapitals erwerben (Optionsrechte). Wiederum ist ein niedriger Ausgabebetrag
moglich.

Die Einfilhrung der Loyalitatsaktien — oder auch nur einer der moglichen Varianten — ist freiwillig
und muss mit einer qualifizierten Mehrheit beschlossen werden. Einzelheiten zur Ausgestaltung
konnen die Gesellschaften regeln.

Fiir unsere Untersuchungen empfehlen wir und nehmen an, dass die Nutzung von Loyalitatsak-
tien ausschliesslich borsenkotierten Gesellschaften ermdglicht wird.

Prifpunkt 1: Notwendigkeit staatlichen Handelns

Grundsitzlich sehen wir den Bedarf fiir ein staatliches Handeln aus zwei Griinden bestatigt:

1. Das Problem des «Short-Termism» ist in der Theorie plausibel dargelegt und in empirischen
Studien klar belegt. Allerdings tritt es nicht bei allen Unternehmen und in allen Phasen im
Lebenszyklus eines Unternehmens auf. Aus den Gesprachen mit Unternehmensvertreterin-
nen schliessen wir, dass der Short-Termism in der Schweiz aktuell kein iibergeordnetes
Problem ist.
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2. Gemiss einem parallel erarbeiteten Rechtsgutachten ist es nach geltendem Recht heute noch
nicht moglich, Loyalitdtsaktien einzufiihren, bzw. wire eine Einfithrung mit hoher Rechts-
unsicherheit behaftet. Die befragten Unternehmensvertreterinnen bestétigen dies.

Grundsitzlich sehen wir deshalb einen Handlungsbedarf. Der Bedarf ist aber nicht besonders
gross oder dringlich.

Prifpunkt 2: Alternative Massnahmen

Wir haben keine Regelungsinstrumente gefunden, welche sich klar als Alternative zu den Loyali-
titsaktien anbieten wiirden. Hingegen konnen zwei alternative Regelungsinhalte in Betracht ge-
zogen werden: Zum einen eine Variante mit gesetzlich festgelegter Obergrenze des Aktienanteils
fiir die Berechtigung zu den Loyalitétsprivilegien zum Schutz der Minderheitsaktiondrinnen und
zum anderen eine Beschriankung auf die Variante der Loyalititsdividenden.

Priifpunkt 3: Auswirkungen auf gesellschaftliche Gruppen

Wir gehen insgesamt davon aus, dass die Auswirkungen einer rechtlichen Ermoglichung von Lo-
yalitatsaktien aus folgenden Griinden gering ausfallen wiirden:

1. Niedrige Diffusion: Das liegt in erster Linie daran, dass voraussichtlich nur wenige Unter-
nehmen Loyalitatsaktien einfiihren wiirden. Hindernisse fiir die Diffusion von Loyalititsak-
tien sind:

1.1 Zahlreiche Unternehmen in der Schweiz haben ihre Aktien auch an auslindischen
Borsen kotiert. An diesen Borsenstandorten sind Loyalitdtsaktien meist nicht erlaubt.

1.2 Ein Stimmrechtsvertreter hat sich bereits 6ffentlich gegen Loyalitdtsaktien positio-
niert. Es ist zu erwarten, dass die {ibrigen Stimmrechtsvertreter nachziehen werden.
In diesem Falle wiirden viele Gesellschaften davor zuriickschrecken, Loyalitatsaktien
einzufiihren.

1.3  Insbesondere Unternehmen, fiir die Short-Termism ein Problem ist, weil ihr Aktiona-
riat stark von kurzfristig orientierten Investorinnen gepragt ist, diirfte es eine Heraus-
forderung sein, die notwendigen Mehrheiten fiir die Einfiihrung von Loyalitdtsaktien
zu finden.

2. Niedriges Lenkungspotential: Mit Loyalitdtsaktien soll insbesondere das Verhalten kurzfris-
tig orientierter, aktiver Investoren beeinflusst werden.

2.1 Ausgerechnet bei dieser Gruppe erwarten wir jedoch den geringsten Einfluss auf ihr
Verhalten. Aufgrund der kurzen Anlagehorizonte sind sie mit einer hohen Volatilitét
konfrontiert, welche somit einen grossen Einfluss auf ihr Verhalten hat. Etwaige Lo-
yalitdtspramien wiirden im Vergleich zur Volatilitat nur einen untergeordneten Ein-
fluss auf die Investitionsentscheidungen dieser Investorinnen haben.

2.2 Das grosste Lenkungspotential erwarten wir bei aktiv gemanagten aber langfristig ori-
entierten Investoren wie bspw. Pensionsfonds. Aufgrund des lingeren Anlagehori-
zonts spielt die Volatilitit fiir diese Investoren eine vergleichsweise geringere Rolle
und allfdllige Loyalititsprivilegien eine vergleichsweise grossere. Loyalitatsaktien
diirften sich jedoch vermutlich weniger auf die Haltedauer dieser Investoren auswir-
ken, sondern auf ihre Investitionsentscheidungen. Sie werden potentiell mehr Unter-
nehmen mit Loyalititsaktien in ihr Portfolio aufnehmen als Unternehmen ohne.
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Die grossten Kosten und Nachteile erwarten wir bei den Minderheitsaktiondren. Dort wo Mehr-
heitseigner Vorzugsrechte nutzen, ihren Einfluss auf ein Unternehmen zu konsolidieren, drohen
die Anteile der Minderheiten zu verwassern. Negative Auswirkungen auf die Minderheiten konn-
ten jedoch verhindert werden, indem der Anspruch auf Loyalititsprivilegien auf die Aktionére
begrenzt wird, die einen maximalen Anteil am Aktienkapital nicht iibersteigen.

Es stellt sich weiter die Frage, welche Auswirkungen Loyalitdtsaktien in Situationen wie Sanie-
rung oder Unternehmensnachfolge fiir ein Unternehmen haben konnten. Bei Sanierungen sind
keine relevanten Effekte zu erwarten: Ob Aktionirinnen ihre Aktien angesichts eines Sanierungs-
prozesses halten, wird in erster Linie von ihrer Einschidtzung der Erfolgsaussichten des Sanie-
rungsplans abhingen. Im Sanierungsfall prinzipiell interessante Instrumente wie Vorzugsrechte
oder —optionen konnen bereits nach geltendem Recht gewdhrt oder im Markt mit Kaufoptionen
abgedeckt werden. Hinsichtlich der Unternehmensnachfolge gilt es eine Regelung fiir die Uber-
tragung der Loyalititsprivilegien im Erbfall zu schaffen. Wiirde auf eine solche Regelung verzich-
tet, konnten Nachteile fiir erbende Grossaktionirinnen entstehen. Davon betroffen wiren jedoch
in erster Linien nicht-borsenkotierte Unternehmen, welche unseres Erachtens ohnehin von den
Regelungen auszuschliessen wiren.

Priifpunkt 4: Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft

Konnen Loyalitdtsaktien dem Short-Termism der Aktienmarkte entgegenwirken und zu langeren
Haltedauern fiihren? Insgesamt erwarten wir nur geringe Auswirkungen. Dafiir sehen wir drei
Griinde:

1. Wir erwarten, dass nur wenige Unternehmen Loyalititsaktien einfiihren wiirden. Insbeson-
dere fiir Unternehmen, bei denen Short-Termism ein Problem ist, weil ihr Aktionariat stark
von kurzfristig orientierten Investorinnen und Aktiondren gepragt ist, diirfte es schwer sein,
die fiir eine Einfithrung notwendigen Mehrheiten zu erreichen.

2. Wir gehen nicht davon aus, dass Loyalitatsaktien einen nennenswerten Einfluss auf diejeni-
gen Investoren haben werden, die hauptsachlich fiir das Problem des Short-Termism verant-
wortlich gemacht werden. Denn fiir Investoren mit kurzem Anlagehorizont wird die Volati-
litdt immer bedeutend wichtiger sein als etwaige Loyalititspramien.

3. Wir erwarten zwar, dass aktiv gemanagte Fonds — insbesondere solche mit Dividendenstra-
tegien — vermehrt Loyalitiatsaktien nachfragen werden. Denn iiber den Zinseszinseffekt kon-
nen Loyalititsdividenden ihre Renditen erheblich steigern. Allerdings werden diese Investo-
ren ihre Investitionen wohl von Unternehmen ohne Loyalitdtsaktien auf solche mit Loyali-
tatsaktien verlagern. In Summe fiihrt dies vermutlich zu einem Nullsummenspiel: Die Hal-
tedauer einzelner Titel verdndert sich, ohne dass sich die allgemeine Haltedauer verlangert.

Aus den gleichen Griinden erwarten wir auch nur niedrige Auswirkungen auf die Liquiditét.

Konnte die Einfiihrung von Loyalitdtsaktien Unternehmen darin unterstiitzen, in soziale und 6ko-
logische Nachhaltigkeit zu investieren, sowie in Innovationen und Technologien, die das langfris-
tige Wachstum eines Unternehmens stirken? Eine empirische Beantwortung dieser Frage war
uns im Rahmen der Studie nicht moglich. Auf Basis wirtschaftstheoretischer Uberlegungen sowie
den Riickmeldungen der befragten Fachleute sowie Unternehmensvertreterinnen gehen wir aus
drei Griinden insgesamt von einer geringen Wirkung aus.

RFA Auswirkungen von Loyalitatsaktien | Seite vii



1. Wir erwarten wie bereits oben erldutert, dass nur wenige Unternehmen Loyalitdtsaktien ein-
flihren werden. Und wenn Loyalitdtsaktien eingefiihrt werden, dann eher von denjenigen
Unternehmen, deren Aktionariat ohnehin bereits langerfristig orientiert ist.

2. FEine lingere Haltedauer bedeutet nicht zwangslaufig, dass Unternehmen mehr in Nachhal-
tigkeit, Innovationen und Technologien investieren. Dies ist eher eine Frage der guten Un-
ternehmensfiihrung.

3. Und wie sich die Einfiihrung von Loyalitdtsaktien auf die Unternehmensfiihrung auswirkt,
ist unklar. Auf der einen Seite mag eine ldngerfristige Bindung an ein Unternehmen dazu
fiihren, dass die Investoren einen grosseren Anreiz erhalten, in die Aufsicht des Manage-
ments zu investieren. Auch etwaige Verringerungen des Bestands von Dispoaktien konnten
die Corporate Governance stirken. Auf der anderen Seite — im Worst Case — mogen Loyali-
titsaktien auch zu einer Bildung von Beutegemeinschaften zwischen Mehrheitsaktioniren
und Management fithren und die Corporate Governance wiirde verschlechtert.

Nichtsdestotrotz mochten wir dafiir plddieren, die Kreativitdat der Unternehmen nicht zu unter-
schitzen. Moglicherweise wird es Unternehmen geben, die Wege finden, Loyalitdtsaktien wirk-
sam einzusetzen, bspw. um Nachhaltigkeitsstrategien umzusetzen.

Priifpunkt 5: Zweckmassigkeit im Vollzug

Die Massnahme zeichnet sich dank der vorgesehenen Freiwilligkeit durch eine niedrige Eingriffs-
tiefe in den freien Markt aus. Zudem sind die Vollzugskosten fiir die 6ffentliche Hand nahezu
inexistent. Auch die Regulierungskosten konnen vernachlissigt werden, da sie nur bei Unterneh-
men entstehen, welche sich aktiv dafiir entscheiden. Allerdings ist die Massnahme wenig zielge-
richtet. Bei denjenigen, bei denen sie eigentlich am meisten wirken soll, diirfte sie am wenigsten
wirken.

Empfehlungen

Auf Basis unserer Untersuchungen konnen wir keine uneingeschrinkte Empfehlung fiir eine
rechtliche Ermoglichung von Loyalitdtsaktien abgeben. Um eine Benachteiligung zu vermeiden
sollte unseres Erachtens die Einfiihrung mit einem Schutz der Minderheitsaktiondre verbunden
werden (Festlegung Obergrenze oder Beschrankung auf Loyalitdtsdividenden). Damit kdnnen po-
tentiell negative Auswirkungen minimiert werden.

Es besteht aus unserer Sicht keine Notwendigkeit einer Einfithrung von Loyalitdtsaktien und es
sind insgesamt nur geringfiigige Auswirkungen zu erwarten — sowohl positiv als auch negativ.
Damit spricht eigentlich nichts dagegen, diese Option den Unternehmen offen zu lassen, auch
wenn die effektive Anwendung und ihre Wirksamkeit fraglich sind.
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1. Einleitung

1.1 Ausgangslage

Die Haltedauer von Aktien ist in den Nachkriegsjahrzehnten kontinuierlich gesunken (Bolton &
Samana, 2013, S. 87). Dieser Umstand wird haufig als Indiz dafiir gewertet, dass Aktionarinnen
und Aktionidre immer mehr auf kurzfristige Gewinne abzielen, statt sich fiir das langfristige
Wachstum der von ihnen gehaltenen Aktiengesellschaften einzusetzen. In diesem Zusammen-
hang wird die Moglichkeit diskutiert, mit sogenannten «Loyalititsaktien» eine langfristigere Ori-
entierung unter Aktioniarinnen und Aktiondren zu fordern. So sollen Publikumsgesellschaften ih-
ren Aktiondrinnen und Aktiondren gewisse Vorteile einrdiumen konnen, wenn sie ihre Anteile lan-
ger als 24 Monate gehalten haben.

In der Sommersession 2018 sprach sich der Nationalrat fiir mogliche Begiinstigungen von lang-
fristigen Aktionérsbeteiligungen aus (Nationalrat, 2018, S. 1119 ff.). Allerdings verzichtete der
Standerat im Rahmen der Aktienrechtsrevision auf deren Einfiihrung (Standerat, 2019, S. 497).
Hingegen beauftragt ein Postulat (18.4092) den Bundesrat, die Auswirkung von «Loyalitatsak-
tien» aufzuzeigen (Parlament, 2019).

1.2 Ziele der Studie

Ziel der Studie ist es, die Auswirkungen der Einfiihrung von Loyalitdatsanreizen aufzuzeigen und
mogliche Vor- und Nachteile zu identifizieren. Untersuchungsgegenstand sind die Loyalitdatsan-
reize, die vom Nationalrat in der Sommersession 2018 beschlossen worden sind und in Abschnitt
2 beschrieben werden. In einer Regulierungsfolgenabschitzung (RFA) sollen die Auswirkungen
auf die Bereiche Wirtschaft, Gesellschaft und Umwelt untersucht werden.

1.3 Methodik

In einem ersten Schritt wurde eine Grobbeurteilung der Notwendigkeit und Moglichkeiten staat-
lichen Handelns (RFA-Priifpunkt 1) durchgefiihrt. In einem zweiten Schritt wurden Fachgespra-
che gefiihrt und die RFA-Priifpunkte detailliert analysiert. Gegenstand der RFA sind folgende fiinf
Priifpunkte:

Notwendigkeit staatlichen Handelns
Alternative Massnahmen

Auswirkungen auf gesellschaftliche Gruppen
Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft
Zweckmassigkeit im Vollzug

ok @d

Fiir die Untersuchung der RFA-Priifpunkte setzten wir die folgenden Methoden ein:
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Literatur- und Dokumentenanalyse: Sichtung einschligiger gesetzlicher Grundlagen und juris-
tische Fachliteratur.

Explorative Fachgesprdche: Wir haben semi-strukturierte Interviews mit vier Expertinnen und
Experten durchgefiihrt. D.h. es wurde ein Leitfaden erstellt, der den befragten Personen im Vor-
feld zugestellt wurde, damit sie sich vorbereitend mit den Fragen auseinandersetzen konnten.
Einzelne Gesprachspartner gaben zudem eine schriftliche Riickmeldung ab.

Fachgesprdche: Nach den explorativen Gesprachen wurde der Gesprichsleitfaden geschirft und
weitere Fachgespriache mit 13 Expertinnen und Experten gefiihrt. Erginzend zu den Gespriachen
gaben fiinf Personen eine schriftliche Riickmeldung ab. Angefragt wurden Personen aus der Wis-
senschaft, der Privatwirtschaft, Pensionskassen, Banken sowie Interessensverbinde. Zudem ha-
ben wir eine schriftliche Befragung der Investor-Relations-Abteilungen der 20 SMI Unternehmen
sowie 10 SMI-Small-Cap Unternehmen durchgefiihrt, die zu einem Riicklauf von 6 Antworten
gefiihrt hat.

2. Beschrieb der Massnahme

Als Grundlage fiir die nachfolgenden Analysen konkretisieren wir im vorliegenden Abschnitt die
Massnahme. Dabei stiitzen wir uns auf die vom Nationalrat 2018 vorgeschlagenen gesetzlichen
Anpassungen zur Einfithrung von Privilegien fiir langfristig beteiligte Aktionire.

2.1 Eckwerte

Die Massnahme der «Loyalitatsaktien» zielt darauf ab, den langfristigen Aktienbesitz zu beloh-
nen. Der Nationalrat hat drei Ausgestaltungsformen solcher Loyalititsanreize formuliert. Fiir die
weiteren Untersuchungen fokussieren wir auf diese drei Varianten, die wir in den folgenden Un-
terabschnitten beschreiben.

Fiir alle drei Varianten gehen wir von folgenden Eckwerten aus:
— Die Einfiihrung von Loyalitatsaktien ist freiwillig.

— Zur Einfithrung von Loyalitdtsaktien ist eine qualifizierte Mehrheit erforderlich (Art. 704, Abs.
1, Ziff. 4 und 8bisund 8ter E-OR 2018).

— Als «loyal» werden Aktiondrinnen bezeichnet, die seit mindestens zwei Jahren als stimmbe-
rechtigte Aktionére im Aktienregister eingetragen sind (Von der Crone & Mohasseb, 2019, S.
792). Die Statuten konnen jedoch auch eine lingere Haltedauer fiir die Gewadhrung der Privi-
legien festlegen.

— Loyalitatsaktien konnen sowohl vor als auch nach dem Ablauf der zwei Jahre gehandelt wer-
den, allerdings verliert die Aktionérin dann die Privilegien, zu denen die Loyalitdtsaktien nach
zwei Jahren berechtigen wiirden.!

1 Der Begriff «Loyalitdtsaktien» wird daher teilweise als irrefithrend wahrgenommen. Es handelt sich nicht
um eine Aktienkategorie, sondern vielmehr um ein Privileg, das langjahrigen Aktionarinnen gewahrt wird,
welches aber bei einem Verkauf der Aktie verloren geht.
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— Die Loyalititsaktien wirken nur auf die Vermogensrechte der Aktiondre — nicht auf ihre
Stimmrechte.

— Aktiengesellschaften haben die Mdoglichkeit, die Varianten miteinander zu kombinieren oder
nur einzelne Varianten einzufiihren.

2.1.1 Fokus auf borsenkotierte Unternehmen

In Absprache mit der Auftraggeberin schliessen wir nicht-borsenkotierte Unternehmen aus —
sprich, wir gehen davon aus, dass Loyalitdatsaktien nur von borsenkotierten Unternehmen einge-
fiihrt werden. Dafiir sehen wir drei Griinde:

— Das Problem Short-Termism ist fiir nicht-bérsenkotierte Unternehmen kein Thema.

— Loyalitatsaktien wiirden fiir unnétiges Konfliktpotential unter den Eigentiimer nicht-borsen-
kotierter Unternehmen sorgen.

— Der Minderheitenschutz ist fiir nicht-borsenkotierte Unternehmen eine besondere Herausfor-
derung. Die Einfiihrung von Loyalititsaktien kann Mehrheitseigentiimern die Moglichkeit
verschaffen, bspw. im Kontext von Erbfallen, hohere Dividenden einzustreichen oder ihre An-
teile zulasten der Minderheitseigentiimer zu steigern.

2.1.2Keine Stimmrechtsprivilegien

In anderen Liandern, wie bspw. Frankreich, wurden Loyalititsstimmrechtsprivilegien eingefiihrt.
So erhalten Aktionire, die ihre Aktien mehr als zwei Jahre halten, bst. doBEelte Stimmrechte.
Im Nationalrat wurde diese Variation diskutiert und zurtickgezogen || N D>-
her werden wir diese Variante an dieser Stelle nicht berticksichtigen. Unsere Analysen zeigen
auch, dass Stimmrechtsprivilegien grundsitzlich kritisch zu sehen sind, da hier die Gefahr beson-
ders gross ist, dass sich diese negativ auf den Minderheitenschutz auswirken.

2.2 Varianten von Loyalitatsaktien

2.2.1Loyalitatsdividende und Riickzahlung von Kapitalreserven

Ein regelmaissiges Privileg fiir loyale Aktionére ist die Loyalititsdividende. Die Aktiengesellschaft

hat die Moglichkeit in ihren Statuten eine bis zu 20% hohere Dividende fiir loyale Aktionire vor-

zusehen (Art. 661a E-OR 2018). Entsprechendes kann auch fiir die Riickzahlung von Kapitalre-

serven vorgesehen werden. Der Verwaltungsrat regelt die Einzelheiten (Art. 661a Abs. 4 E-OR

2018). Die Statuten konnen zudem folgendes vorsehen (Art. 661a Abs. 3 E-OR 2018):

— Obergrenze des Aktienkapitals: Demnach wiren nur Aktionére berechtigt, deren Anteile des
Aktienkapitals unter einem frei bestimmbaren Grenzwert liegen.

— Obergrenze des gesamten Erhohungsbetrages: Auch diese ist frei wihlbar. Beispielsweise
konnte die Erh6hung maximal 10% des Gesamtbetrags aller Dividenden ausmachen diirfen.

— Die Erh6hung der Dividende kénnte auch in Abhingigkeit der Haltedauer bestimmt werden.
So wiirde die Dividende umso hoher ausfallen, je linger sie im Besitz der Aktionarin ist.

Die Grundaspekte der Loyalitatsdividende miissen in den Statuten festgelegt werden. Sie regeln
(Art. 661a Abs. 2 E-OR 2018):

— die erforderlichen Beschliisse von Generalversammlung und Verwaltungsrat
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— die Voraussetzungen fiir den Anspruch der Dividendenerh6hung
— die Bestimmung fiir die Berechtigung des Privilegs

— wie die Berechtigung des Privilegs nachgewiesen werden muss

2.2.2Privilegierter Ausgabebetrag und Privilegiertes Vorzugsrecht bei Ka-
pitalerh6hungen

Die Aktiengesellschaft kann in ihren Statuten einen um bis zu 20% niedrigeren Ausgabebetrag
fiir loyale Aktionire vorsehen. Ein geringerer Ausgabebetrag ist moglich bei allen Formen der
Kapitalerhohung (Art. 652b, Abs. 5 E-OR N 2018). Die Statuten sehen die folgenden Bestimmun-
gen vor (Art. 650 Abs. 2 Ziff. 3bis E-OR 2018):

— den Ausgabebetrag
— die Voraussetzungen der Berechtigung
— die Bestimmung des Berechtigten

— den Nachweis sowie den Beginn und das Ende der Berechtigung

Die Statuten kénnen den Verwaltungsrat dazu berechtigen, diese Punkte festzulegen. In jedem
Falle beschliesst die Generalversammlung das Verhéltnis zwischen dem tieferen Ausgabebetrag
und dem Ausgabebetrag fiir die anderen Aktionire (Art. 650, Abs. 3bis E-OR).

Im Falle der Kapitalerhohung sieht der Vorschlag des Nationalrates zuséatzlich die Moglichkeit
vor, das Aktiengesellschaften in ihren Stauten ein Vorzugsrecht vorsehen konnen (Art 652bbis E-
OR 2018). Demnach konnen loyale Aktionére bei einer Kapitalerh6hung bis zu 20% des neu ge-
schaffenen Aktienkapitals erwerben (zusitzlich zum ohnehin bestehenden Vorwegzeichnungs-
recht). So kann ein loyaler Aktiondr zunichst sein Loyalitdtsvorzugsrecht in Anspruch nehmen
und bis zu 20% des neuen Aktienkapitals zu erwerben. Anschliessend konnte er — wie alle Aktio-
nirinnen - sein Vorwegzeichnungsrecht fiir das restliche Aktienkapital ausiiben (Chabloz, 2022,
S. 13). Das Vorzugsrecht wird als eine Aufhebung des Bezugsrechtes fiir die Gesamtheit der Akti-
onirinnen und Aktionare verstanden, im Umfang des Anteils an Aktienkapital, der den loyalen
Aktiondren zukommt (Burckhardt, 2020, S. 379).

Auch hier konnen genauere Regelungen in den Statuten bestimmt werden. Es kann eine Be-
schrankung des Rechtes auf eine Obergrenze des Anteils an Aktienkapital der loyalen Aktionérin
festgelegt werden. Beispielsweise konnten bei einer Beschrankung von 0.5% des Aktienkapitals
nur Aktionire mit geringeren Anteilen das Privileg nutzen. In diesem Falle konnte eine Aktiona-
rin, die mehr als 0.5% halt, nicht vom Privileg profitieren — auch nicht fiir 0.5% (Chabloz, 2022,
S. 13).

Die Statuten miissen folgendes festhalten (Art. 650 Abs. 2 Ziff. gbis E-OR 2018):

— den Nennbetrag oder gegebenenfalls den maximalen Nennbetrag, der bestimmten Aktiondren
gesamthaft zum Bezug neu ausgegebener Aktien zugewiesen wird

— die Einzelheiten der Vorzugsberechtigung und die Folgen, wenn das Vorzugsrecht nicht aus-
getlibt wird

Die Privilegien des tieferen Ausgabebetrages und des Vorzugsrechts konnen gemeinsam ange-
wendet werden. Aktiengesellschaften konnen sich aber auch dazu entscheiden, nur einen der bei-
den Anreize einzusetzen.
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2.2.3Loyalitatsoptionen

Der Vorschlag des Nationalrates sieht zudem Loyalitdtsanreize in Zusammenhang mit Aktio-
narsoptionen im Falle einer bedingten Kapitalerh6hung vor (Burckhardt, 2022). Demnach sollen
Aktiengesellschaften ebenfalls die zwei Anreizstrukturen des tieferen Ausgabebetrages und des
Vorzugsrechts ermoglicht werden.

Wie in allen anderen Fillen der Kapitalerhohung konnten Aktionirinnen, die seit mindestens 2
Jahren ins Aktienbuch eingetragen sind, auch bei einer bedingten Kapitalerhéhung von einem
Vorzugsrecht profitieren. Loyale Aktiondre konnten gesamthaft bis zu 20% des neu geschaffenen
Aktienkapitals erwerben. (Art 653b Abs. 1 Ziff. 4bis; Art 653c Abs.1, Art 653t Abs. 1 Ziff. gbis E-OR
N 2020). Wird ein solches Vorzugsrecht eingeraumt, muss dies in den Statuten festgehalten wer-
den.

Zweitens konnte bei der Ausgabe von Aktionirsoptionen ein tieferer Ausgabebetrag festgelegt
werden. Die Aktiengesellschaft hitte die Moglichkeit, diesen fiir loyale Aktionare bis zu 20% tiefer
anzusetzen. (Burckhardt, 2022; Art. 653b Abs.1. Ziff. gter, Art 653c Abs. 1, Art 653t Abs.1 Ziff. gter
E-OR N 2020). Beide Privilegien konnen wiederum gemeinsam oder alleine angewendet werden.

Die Statuten miissen folgendes festhalten (Art. 653t Abs. 1 Ziff. gter E-OR N 2020):

— die Berechtigung des Verwaltungsrates zur Festsetzung giinstigerer Bedingungen von Opti-
onsrechten

— das Verhiltnis zwischen einem tieferen Optionspreis und dem Optionspreis fiir die anderen
Aktionire

— die Voraussetzungen der Berechtigung
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Tabelle 1: Varianten von Loyalitatsaktien

Varianten

Loyalitatsdividende und Riickzahlung von Kapitalreserven

Loyalitatsdivi-
dende

Loyale Aktionédre konnen eine
bis zu 20% hohere Dividende
erhalten.

Die Gesellschaft regelt die spezifischen Einzelhei-
ten.

Eine Obergrenze des Aktienkapitals oder des Ge-
samtbetrages kann festgelegt werden.

Die Erhohung der Dividende in Abhéngigkeit der
Haltedauer wire maglich.

Riickzahlung von
Kapitalreserven

Loyalen Aktiondren kann eine
bis zu 20% hohere Riickzah-
lung des Aktienkapitals ausbe-
zahlt werden.

Die Gesellschaft regelt die spezifischen Einzelhei-
ten.

Eine Obergrenze des Aktienkapitals oder des Ge-
samtbetrages kann festgelegt werden.

Die Erhohung der Riickzahlung in Abhangigkeit
der Haltedauer wére moglich.

Loyalitatsvorzugsrecht und Loyalitatsausgabebetrag

Vorzugsrecht

Loyale Aktiondre kénnen vor-
rangig bis zu 20% des neu ge-
schaffenen Aktienkapitals er-
werben.

Die Gesellschaft regelt die spezifischen Einzelhei-
ten.

Giiltig fiir alle Formen der Kapitalerh6hung.

Eine Obergrenze des Aktienkapitals kann festge-
legt werden.

Ausgabebetrag

Ein um maximal 20% niedriger
Ausgabebetrag fiir loyale Akti-

onare.

Die Gesellschaft regelt die spezifischen Einzelhei-
ten.

Giiltig fiir alle Formen der Kapitalerh6hung.

Loyalitatsoptionen:

Vorzugsrecht

Loyale Aktiondre konnen vor-
rangig bis zu 20% des neu ge-
schaffenen bedingten Aktien-
kapitals erwerben (Options-
rechte).

Die Gesellschaft regelt die spezifischen Einzelhei-
ten.

Eine Obergrenze des Aktienkapitals kann festge-
legt werden.

Es sind die Vorschriften tiber das Bezugsrecht
und Vorzugsrecht bei der ordentlichen Kapitaler-
héhung sinngemass anwendbar.

Ausgabebetrag

Ein um maximal 20% niedriger
Ausgabebetrag fiir loyale Akti-
onare.

Die Gesellschaft regelt die spezifischen Einzelhei-
ten.

Es sind die Vorschriften iiber den Ausgabebetrag
bei der ordentlichen Kapitalerh6hung sinnge-
mass anwendbar.

Die Privilegien gelten fiir Aktionére, die seit mindestens zwei Jahren als stimmberechtigte Aktiondre im Ak-
tienregister eingetragen sind. Die Gesellschaft kann die Haltedauer auch auf einen lingeren Zeitraum festle-

gen.
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3. Prufpunkt 1: Notwendigkeit und
Moglichkeit staatlichen Handelns

Inwieweit ist staatliches Handeln notwendig? Besteht grundsitzlich ein Bedarf fiir die Einfiihrung
von Loyalitatsaktien? Zur Beantwortung dieser Fragen priifen wir erstens, welches Problem durch
die Einfiihrung von Loyalitiatsaktien adressiert werden soll und wie bedeutend dieses Problem
tatsdchlich ist (Abschnitt 3.1). Zweitens definieren wir die Ziele, die mit Loyalitdtsaktien verfolgt
werden sollen (Abschnitt 3.2). Und drittens priifen wir, ob {iberhaupt eine Anpassung des gelten-
den Rechts notwendig ist oder ob bereits unter geltendem Recht Loyalitdtsaktien eingefiihrt wer-
den konnten (Abschnitt 3.3).

3.1 Welches Problem soll mit Loyalitatsaktien adres-
siert werden?

3.1.1 Short-Termism — eine Problemdefinition

Grundsitzlich soll mit Loyalitdtsaktien das Problem des Short-Termisms adressiert werden. Was
ist Short-Termism? Und wie bedeutend ist Short-Termism als Problem? Der Begriff Short-Ter-
mism beschreibt die als zunehmend kurzfristig wahrgenommene Orientierung von Investoren im
Kapitelmarkt. Demzufolge streben einige Aktionidrinnen und Aktionidre ausschliesslich nach
kurzfristigen Gewinnen - missachten aber dabei die langfristige Wertsteigerung der Unterneh-
men (Burckhardt, 2020, S. 373; Roe & Cenzi Venezze, 2021, S. 467). Langfristige Investitions-
moglichkeiten werden aus der Sicht kurzfristig denkender Aktiondre weniger stark gewichtet
(Willey, 2019, S. 29). Dies hat zur Folge, dass der Aktienmarkt die langfristige Unternehmenspla-
nung nicht unterstiitzt. Dies kann das Management dazu anregen, Massnahmen zu treffen, um
den Aktienkurs kurzfristig zu starken (Willey, 2019, S. 29). Beispiele solcher Massnahmen sind
Aktienriickkdufe («Buybacks») und die Auszahlung hoherer Dividenden. Sie erhéhen kurzfristig
die Rendite fiir Investoren2. Die kurzfristige Unternehmensleistung wird dabei aber auf Kosten
des langfristigen Wertes erzielt (Bolton & Samama, 2013, S. 86).

3.1.2Wirkungszusammenhange

Im Folgenden erldutern wir die konkreten Wirkungszusammenhinge, die zu dem Problem des
Short-Termism fithren. Dabei ist zwischen zwei Seiten des Problems zu unterscheiden: Einerseits
Short-Termism auf Seiten der Aktionidrinnen und Aktionédre und andererseits die kurzfristige Ori-
entierung der Unternehmensfiihrung von Aktiengesellschaften.

2 Aktienriickkaufe reduzieren die Anzahl an Aktien im Markt, wodurch jede Aktie einen grosseren Anteil des
Unternehmens reprisentiert. Folglich erh6hen Aktienriickkdufe sowohl den Aktienwert (Aktienpreis) als
auch den Ertrag pro Aktie (earnings per share). Gemeinsam mit Dividendenzahlungen sind Aktienriickkaufe
eine Moglichkeit, Anteilshabende zu vergiiten (Ernst & Young und Europaische Kommission, 2020, S. 9).
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Entstehung von Short-Termism im Aktienmarkt

Um Ursprung und Wirkung von Short-Termism auszumachen, unterscheidet die Literatur zwi-
schen Spekulations- und Daueraktioniren: Daueraktiondre sind demnach am langfristigen Er-
folg des Unternehmens interessiert und zeichnen sich entsprechend durch eine lange Haltedauer
aus — aber nicht nur: Sie investieren ebenfalls Zeit und Ressourcen in die Aufsicht der Unterneh-
mensfiihrung. Die Strategie von Daueraktioniren ist, durch die aktive Ausiibung ihrer Aufsichts-
moglichkeiten die mittel- bis langfristige Performance eines Unternehmens zu verbessern und auf
diese Weise die Rentabilitét ihrer Investition in das Unternehmen zu maximieren.

Spekulationsaktiondre hingegen haben kein Interesse daran, ihre Aufsichtsmoglichkeiten wahr-
zunehmen. Thre Strategie ist es, durch das kurzfristige Kaufen und Verkaufen von Aktien Gewinne
zu erzielen (Daeniker, 2015, S. 146). Folglich haben sie kaum ein Interesse daran, in die langfris-
tige Entwicklung des Unternehmens zu investieren. Sie griinden ihre Kauf- und Verkaufsent-
scheidungen auf dem kurzfristigen Aktienkurs. Bolton und Samana sehen spekulative Investoren
als den Ursprung von Short-Termism im Aktienmarkt. Allen voran sind dies laut der Autoren
institutionelle Investoren deren Kauf-und Verkaufsverhalten die Fokussierung des Marktes auf
kurzfristige Gewinne verstarkt. Sie seien besonders kurzfristig orientiert, weil sie oftmals indirekt
oder direkt finanziell fiir das Erreichen kurzfristiger Marktziele belohnt wiirden (Bolton & Sa-
mama, 2013, S. 87—88). Auch in den explorativen Gesprachen wurde teilweise betont, dass der
zunehmende Performancedruck bei institutionellen Anlegern das Problem des Short-Termism
verstarke.

Spekulationsaktionire orientieren sich in ihren Entscheidungen stark an der kurzzeitigen Er-
tragskraft des Unternehmens. Diese wird oft anhand der Kennzahl Earnings-Per-Share gemes-
sen. Sie misst den aktuellen Gewinn der Gesellschaft pro Aktie. Stagniert oder sinken die Earni-
ngs-Per-Share, verlassen Spekulationsaktionire das Unternehmen oder drohen dies zumindest
an. Insbesondere kurzfristig orientierte institutionelle Investoren verkaufen besonders hiufig bei
enttduschenden Erfolgszahlen. Dies liegt daran, dass sie viele verschiedene Anteile halten und
haufig kaufen und verkaufen (Cremers et al., 2020, S.4535). Wenn eine grossere Anzahl von Spe-
kulationsaktionaren verkauft, fallt der Aktienkurs des Unternehmens. Ein Fallen des Aktienkur-
ses fiihrt wiederum dazu, dass auch andere Aktionire ihre Anteile verkaufen, was sich ebenfalls
im Aktienkurs wiederschlagt (Willey, 2019, S. 157).

Immer bedeutender wird eine dritte Aktionarskategorie. Und zwar: Passive Investoren. Darunter
fallen Fondsgesellschaften (wie bspw. Blackrock), die versuchen, mit ihren Fonds Markte abzu-
bilden. Anders als Spekulationsaktionire orientieren sie sich nicht an kurzfristigen Gewinnerwar-
tungen und anders als Daueraktionére iiben sie ihre Aufsichtsmoglichkeiten nicht aus obwohl sie
prinzipiell Aktien auch langfristig halten. Durch Aktienkdufe und —verkaufe passen sie jedoch
kontinuierlich ihr Depot an, um die Marktkapitalisierung und Marktanteile der Aktiengesell-
schaften eines Marktes prazise in ihrem Portfolio/Fonds abzubilden. Durch ihre kontinuierlichen
Depotanpassungen tragen sie dazu bei, dass die Haltedauer von Aktien im Mittel sinkt. Trotzdem
kann passiven Investoren nicht vorgeworfen werden, dass sie ihre Entscheidungen von Short-
Termism leiten lassen. Dennoch tragen sie potentiell zum Short-Termism auf Seiten des Mana-
gements bei, wie wir im Folgenden erlautern.

RFA Auswirkungen von Loyalitatsaktien | Seite 8



Der Effekt von Short-Termism auf das Management

Die Entwicklung des Aktienkurses hat eine direkte Wirkung auf das Management des Unterneh-
mens. Entscheidungen werden unter anderem in Abhéngigkeit von den méglichen Wirkungen auf
den Aktienkurs getroffen. Das Management bemiiht sich dabei, Erwartungen des Aktionariats zu
erfiillen um die Gesellschaft wie die eigene Position nicht zu gefihrden. Die Antwort des Mana-
gements auf die von Aktiondrinnen nachgefragte kurzfristige Leistung wird als Manager-Myopia
bezeichnet (Moore & Petrin, 2017, S. 128). Doch wieso fokussiert sich das Management darauf,
kurzfristige Gewinne zu erzielen und nicht nachhaltig zu wirtschaften? Dies hat mehrere Griinde:

— Bedrohte Job-Sicherheit: Ein tiefer Aktienkurs bedroht die Job-Sicherheit des hoheren Ma-
nagements. CEO Wechsel stehen in starker Verbindung mit der Leistung eines Unternehmens
(Jenter und Lewellen, 2017, S. 1). So besteht bei negativen Kurs-Entwicklungen fiir Manager
das Risiko, ausgewechselt zu werden (Bolton & Samama, 2013, S. 87). Aktionédre kénnen in
solchen Situationen Druck auf den Verwaltungsrat ausiiben, der indirekt wiederum auf das
Management wirkt (Willey, 2019, S. 171). Im Rahmen der explorativen Gesprache wurde zu-
dem angemerkt, dass kurze Amtszeiten Manager-Myopia zusitzlich verstarken konnen. Sind
Mitglieder des Verwaltungsrates beispielsweise einer Wiederwahl ausgesetzt, haben sie ein
grosses Interesse daran, die Bediirfnisse der Aktionire zu erfiillen.

— Gefahr aktivistischer Kampagnen: Ein tiefer Aktienkurs erhoht das Risiko aktivistischer
Kampagnen. Aktivistische Investoren erwerben einen bedeutenden Anteil eines potentiell un-
terbewerteten Unternehmens. Anschliessend versuchen sie die Strategie des Unternehmens
zu beeinflussen. Dabei konnen sie entweder auf eine Kurssteigerung oder aber gerade eine
Kurssenkung spekulieren. Nehmen Investoren an, dass das aktuelle Management das Unter-
nehmen schlecht fiihrt, konnen sie versuchen einen Austausch der Unternehmensfiihrung
herbeizufiihren. Eine weitere Strategie aktivistischer Investoren ist es, Management- und
Compliance-Probleme aufzudecken und durch den Einsatz von Kurzverkdufen auf einen ra-
schen Einbruch des Aktienkurses zu wetten. Von Seiten des Managements werden aktivisti-
sche Aktionirinnen daher als bedrohlich wahrgenommen. Aber auch bestehende Aktionire
konnen defensiv aktivistisch werden, um die Strategie der Unternehmensfiihrung zu veran-
dern (Willey, 2019, S. 156).

— Takeover-Threat-Hypothese: Ein tiefer Aktienkurs birgt zudem das Risiko feindlicher Uber-
nahmen, wovon dieselben Gefahren fiir das Management ausgehen wie bei aktivistischen
Kampagnen (Mio et al., 2021, S. 5). Das stete Potential feindlicher Ubernahmen zwingt Ge-
schiftsfithrende dazu, ibermassig kurzfristig zu handeln, statt Kapital in die langfristige Ent-
wicklung der Gesellschaft zu investieren.

— Matthdus-Effekt: Wie zum Ende des letzten Abschnitts beschrieben, muss das Management
eines Unternehmens damit rechnen, dass Kursschwankungen — in beide Richtungen -
dadurch verstiarkt werden, dass passive Investoren die Titel ihres Unternehmens kaufen und
verkaufen, um im Sinne eines «Rebalancing» die verdnderte Marktkapitalisierung des Unter-
nehmens in ihrem Portfolio abzubilden.

Diese Faktoren geben dem Management eines Unternehmens einen Anreiz ihre Entscheidungen
auf die Verbesserung des kurzfristigen Aktienkurses auszurichten (Willey, 2019, S. 175). Zugleich
bestehen fiir das Management weitere Anreize, um ihre Entscheidungen am Aktienkurs auszule-
gen:
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— Management Vergiitung: Oftmals wird die Vergiitung des hoheren Managements mit der Un-
ternehmensleistung verkniipft. Sie besteht dabei zumindest teilweise aus eigenkapitalbasier-
ten Instrumenten wie Aktien oder Aktienoptionen. Ziel ist es, die Interessen des Managements
den Interessen des Unternehmens anzugleichen (Willey, 2019, S. 164). Dies hat zur Folge, dass
das Management dazu angeregt wird, den Aktienkurs zu verbessern. Allerdings nur, wenn die
Sperrfrist der Vergiitung zu kurz angelegt ist, um die Interessen des Managements langfristig
zu orientieren (Willey, 2019, S. 169-171).

3.1.3 Empirische Evidenz

Eine wachsende Zahl an Studien liefert Evidenz dafiir, dass Short-Termism zu negativen Auswir-
kungen fiihrt (Mio et al., 2020, S.3; Voss, 2018; Roe et al., 2021, S. 143). Auf diese gehen wir im
Folgenden niher ein.

— Sinkende Produktivitdt und Konkurrenzfdhigkeit des Unternehmens: Es besteht die weit ver-
breitete Annahme, dass Short-Termism die Produktivitdt des betroffenen Unternehmens
senkt. Das Management verwendet freies Kapital fiir Dividendenausschiittungen und Aktien-
riickkdufe. Dadurch hat es weniger Ressourcen, um langfristige Investitionen zu titigen. Bei-
spielsweise zeigen Cremers, Pareek und Sautner, dass spekulative Aktionarinnen und Aktio-
nire mit Kiirzungen der Investitionen in Forschung und Entwicklung in Verbindung stehen
(2020, S. 4547). Auch Investitionen in die Ausbildung der Mitarbeitenden oder wichtige Ka-
pitalausgaben werden unterlassen (Bushee, 1998, S. 305 ff, Burckhardt, 2020, S. 375, Mio et
al., 2020, S.1; Willey, 2019, S. 198). Solche Kiirzungen konnen die langfristige Produktivitat
des Unternehmens beeintrachtigen. Studienergebnisse weisen auf einen negativen Zusam-
menhang zwischen kurzfristig orientierten Aktionaren und Unternehmenswerten hin (Burck-
hardt, 2020, S. 374). Untersuchungen im europaischen Raum belegen beispielsweise eine Kor-
relation zwischen langfristiger Orientierung und Investitionen in die Entwicklung von Inno-
vationen. Laut Brossard et al. (2013) investieren Unternehmen mehr in die Forschung und
Entwicklung, wenn sie von institutionellen Investoren dominiert werden. Hingegen fallen In-
vestitionen tiefer aus, wenn sie von kurzfristig orientierten institutionelle Investoren geleitet
sind (2013, S.3).

— Hinderung von Nachhaltigkeitsbemiihungen: Sowohl Willey (2019, S. 198-207) als auch Mio
et al. (2020, S.2) gehen auf die M6glichkeit ein, dass Short-Termism nachhaltige Massnahmen
verhindert. Nachhaltigkeit umfasst dabei 6kologische, soziale und politische Aspekte. Nach-
haltige Massnahmen bediirfen langfristiger Investitionen und Perspektiven. Das Management
verspiirt jedoch den Druck, kurzfristige finanzielle Gewinne zu erzielen, wodurch diese nicht
getitigt werden (Willey, 2019, S. 207). So ergab eine Studie im Auftrag des United Nations
Environmental Programm (UNEP), dass 88% von 642 befragten Experten den Druck auf kurz-
fristige Finanzergebnisse als Hindernis ansehen, dass eine Unternehmung nachhaltiger wird
(GlobeScan, 2012). Obwohl diese Argumente intuitiv iiberzeugend sind, ist es schwierig, den
Zusammenhang zwischen Short-Termism und den gesellschaftlichen Kosten zu bestétigen.
Bisher wurden keine iiberzeugenden Argumente oder Beweise vorgelegt (Willey, 2019, S. 209).
Short-Termism darf zudem nicht als ein Ausl6ser fiir nicht-nachhaltige Unternehmensstrate-
gien missverstanden werden. So merkt Siobhan an, dass die Férderung einer langfristigen Ori-
entierung alleine nicht ausreicht, um nachhaltige Verinderungen auszulésen. Dies erfordert
zusitzlich die Uberzeugung unter Investoren und Managerinnen, dass Nachhaltigkeit essenti-
ell fiir die langfristige Wertschépfung des Unternehmens ist (Cleary, 2015, S. 12). Wird die
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Orientierung von Aktionaren langer, hat dies somit nicht unmittelbar zur Folge, dass das Ma-
nagement nachhaltiger handelt. Vielmehr wird ein moglicher Hinderungsgrund aufgehoben.
Fakt ist, dass Short-Termism die Investitionen erschwert, die notwendig sind, um die Nach-
haltigkeitsziele zu erreichen.

— Exzessive Volatilitdt: Nobelpreistrager Robert Shiller (1990) deutete darauf hin, dass die kurz-
fristige und spekulative Orientierung von Markten zu einer «exzessiven» Volatilitit von
Marktpreisen fiihrt, wodurch konjunkturelle Schwankungen verstarkt und die Stabilitiat des
Wirtschaftssystems insgesamt geschwicht wird.

Abbildung 1: Mit Short-Termism verbundene Probleme
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Eigene Darstellung in Anlehnung an Willey, 2019, S. 195. Die Abbildung zeigt auf, welche Herausforderungen im wissen-
schaftlichen Diskurs mit Short-Termism in Verbindung gebracht werden.

Um die Wirkungsweisen von Short-Termism zu untersuchen, versuchen Studien zum einen, das
Ausmass von Short-Termism im Aktienmarkt zu ermitteln. Andere untersuchen das Phinomen
in bestimmten Konstellationen und priifen einzelne theoretische Modelle (Burckhardt, 2020, S.
374). Die Auswirkungen von Short-Termism sind jedoch schwierig zu messen. Die Orientierung
von Akteuren und Unternehmen lésst sich nur schwer direkt erfassen. Darum werden zur Ermitt-
lung haufig Indikatoren verwendet. Gingige Indikatoren sind beispielsweise die Investitionen
von Unternehmen in Forschung und Entwicklung oder das Anwenden von Earnings Manage-
ment3 (vgl. Mio et al., 2020, Cremers et al., 2020). Die Anndherung durch solche Indikatoren lasst
allerdings Raum fiir Interpretation zu (Burckhardt, 2020, S. 374). Zudem gibt es Studien, die die
Ergebnisse und Evidenz der oben genannten Auswirkungen relativieren. Beispielsweise zeigen
Aghion et al. (2013), dass institutionelle Investorinnen mit mehr Innovationen korrelieren, an-
statt diese zu hindern. Auch der negative Einfluss aktivistischer Investoren auf den Innovati-

3 Der Begriff «Earnings Management» beschreibt die bewusste Einflussnahme des Managements auf die
Finanzberichterstattung. Es umfasst ein breites Spektrum von kreativen Buchhaltungsmethoden bis zu ille-
galen Bilanzmanipulationen. Beispielsweise werden Gewinne aus vergangen oder zukiinftigen Perioden
«ausgeliehen», um die Lage in der aktuellen Periode zu verbessern. Dabei werden Investoren iiber die wirt-
schaftliche Situation des Unternehmens getduscht. Es handelt sich um eine kurzfristig orientierte Praxis, die
haufig angewendet wird, um kurzfristige Benchmarks im Kapitalmarkt zu erfiillen. (Mio et al., 2020, S. 3)
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onsoutput wird in Frage gestellt (Brav et al., 2018). Gesamtwirtschaftliche Untersuchungen kon-
nen jedoch punktuelle Auswirkungen verdecken. Daher besteht die Moglichkeit, dass Short-Ter-
mism sich in einzelnen Fillen negativ auf langfristige Unternehmensstrategien auswirkt (Burck-
hardt, 2022). Auch Kritiker erkennen mittlerweile an, dass empirische Nachweise die negativen
Auswirkungen von Short-Termism im Allgemeinen bestétigen (Roe et al., 2021, S. 143; Burck-
hardt, 2020, S. 376; Mio et al., 2020, S.3).

3.1.4Short-Termism in der Schweiz

Wenn wir das Thema Short-Termism in der Schweiz beleuchten, sind Kontextaspekte wie die Ge-
gebenheiten des Aktienmarkts und des Aktienrechts von Bedeutung.

Merkmale des Schweizer Aktienmarktes

Es stellt sich die Frage, ob sich international gewonnene wissenschaftlichen Erkenntnisse auf die
Schweiz anwenden lassen. Erkenntnisse aus US-Amerikanischen Studien konnen nur mittelbar
auf die Schweiz libertragen werden. Allerdings haben sich das Amerikanische Gesellschaftsrecht
und die Kontinentaleuropiischen Gesellschaftsordnungen seit den 2000er Jahren in relevanten
Aspekten angeglichen. Burckhardt (2022) schliesst daraus, dass sich auch US-Amerikanische Er-
kenntnisse zur Diskussion von Loyalitiatsaktien in der Schweiz beiziehen lassen.

Insgesamt ist der Aktienbesitz in Schweizer Aktiengesellschaften relativ konzentriert. Laut einer
OECD Studie wurden im Jahr 2020 mehr als 20% aller Schweizer borsenkotierter Unternehmen
von einem Mehrheitsaktionar beherrscht (> 50% aller Anteile). Bei 40% aller Aktiengesellschaf-
ten wurde die Mehrheit von den drei grossten Aktionédren gehalten (OECD, 2021, S. 26). Werden
die 20 grossten Aktionare beriicksichtigt, halten diese in 60% der Aktiengesellschaften mehr als
50% des Aktienkapitals. Sind die Besitzverhiltnisse bei Aktiengesellschaft dicht konzentriert,
konnen Gesellschaften auf eine stabile Aktionarsbasis zuriickgreifen. Allerdings besteht die Her-
ausforderung, die Rechte von Minderheitsaktioniren zu sichern (Chabloz, 2022, S. 33). Im Ver-
gleich mit den Vereinigten Staaten oder Grossbritannien ist die Schweiz von deutlich konzentrier-
ten Mehrheitsverhiltnissen gepriagt. Hingegen sind die Mehrheitsverhiltnisse breiter verteilt als
in mehr als 50% der OECD Léander (OECD, 2021, S. 25). Ohne dies empirisch belegen zu konnen,
erscheint es theoretisch plausibel, dass dies zu einer etwas geringeren Ausprigung des Problems
des Short-Termism in der Schweiz fiihrt.

Wie bereits angesprochen spielen institutionelle Investorinnen eine wichtige Rolle in der Verbrei-
tung einer kurzfristigen Orientierung. Im Jahr 2020 hielten diese 33% des Schweizer Aktienkapi-
tals. Der Anteil liegt dabei tiefer als der internationale Durchschnitt von 41% (OECD, 2021, S. 29).
Auch Zimmermann und Zimmermann stufen den Anteil an Stimmrechten, der von institutionel-
len Anlegern gehalten wird, als bedeutend hoch ein. 2018 hielten Anlagegesellschaften mit 29%
den hochsten Anteil an bekannten Stimmrechten, Privatpersonen machten 28% und Eigenbe-
sitz/Beteiligungen 16% aus (20109, S. 3).

Zusammenfassend gehen wir davon aus, dass Short-Termism in der Schweiz evtl. weniger stark
ausgepragt ist. Dennoch bleibt die Problematik grundsétzlich bestehen.
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Rolle der Aktionadre und des Verwaltungsrates im Schweizer Aktienrecht

Im Schweizer Aktienrecht kommen den Aktiondren einer Publikumsgesellschaft nur wenige
Pflichten zu. In der Theorie liegt es im Wesen der borsenkotierten Aktiengesellschaft, dass ihre
Aktien breit gestreut sind. Dadurch kann die Aktiengesellschaft bei vielen Investoren finanzielle
Mittel aufnehmen. Diese breite Finanzierung korreliert mit der Mdoglichkeit der Aktionérin, das
Unternehmen unmittelbar wieder zu verlassen. Sie kann sich jederzeit von ihren Aktien trennen
(Daeniker, 2015, S. 142). Im Schweizer Aktienrecht haben Aktionare die Pflicht, den Ausgabebe-
trag einzubezahlen. Ansonsten kommen keine weiteren Pflichten auf sie zu (Art. 680 Abs. 1 OR).
Sie habe somit keine Pflichten, dem Unternehmen gegeniiber interessiert oder treu zu sein (Dae-
niker, 2015, S. 143). Sie sind somit auch nicht dazu verpflichtet, Zeit und Ressourcen in die Be-
aufsichtigung der Aktiengesellschaft zu investieren. Aus rechtlicher Sicht besteht keine ausdriick-
liche Wertung zugunsten langfristig oder kurzfristig orientierter Aktionare (Chabloz, 2022, S. 34).
Burckhardt leitet jedoch eine implizite Wertung zugunsten langfristig orientierter Aktionire aus
dem Gesetz ab, insofern diese zur Steigerung des Unternehmenswertes beitragen.

Von Seiten des Unternehmens obliegt es dem Verwaltungsrat, die Interessen der Gesellschaft zu
wahren (Schenker, 2015, S. 18). Im Gegensatz zu anderen Lindern umfasst dies nicht in erster
Linie die Interessen der Aktionare (Shareholder). In der Schweizer Rechtslehre wird diskutiert,
dass zusitzlich auch die Interessen der Allgemeinheit einbezogen werden (vrgl. Daeniker, 2015,
S. 144). Dadurch leiten wir ab, dass der Verwaltungsrat der Aktiengesellschaft auch zu einer lan-
gerfristigen Orientierung verpflichtet ist. Der Verwaltungsrat {ibernimmt grundsitzlich die Ge-
schéftsfiihrung, kann diese Funktion aber auch delegieren und nur seine Rolle als Aufsichtsorgan
einnehmen. Dies ist bei den meisten grosseren Aktiengesellschaften der Fall und im Sinn einer
modernen Corporate Governance (Schenker, 2015, S. 12-14). Allerdings bleibt der VR als oberstes
Exekutivorgan weiterhin fiir fundamentale Geschéftsentscheide verantwortlich (Schenker, 2015,
S.15). Er bestimmt unter anderem die oberste Fithrungsebene, iibernimmt die Aufsicht iiber diese
und hat das Recht, Personen abzuberufen (Schenker, 2015, S. 22).

In der Schweiz ist es de jure also so, dass Aktionarinnen und Aktionare keine Aufsichtspflicht
haben. Der Verwaltungsrat ist verpflichtet, sich fiir die langfristigen Interessen der Gesellschaft
und ihrer Stakeholder einzusetzen. De facto macht die Zwischenschaltung des Verwaltungsrats
zwischen Aktiondren und Management aber keinen Unterschied. Denn der Verwaltungsrat hat in
der Regel die gleichen Anreize wie das Management.

Der Veraltungsrat selbst wird von der Generealversammlung gewihlt. Fiir borsenkotierte Gesell-
schaften gilt eine Beschrinkung der Amtszeit auf ein Jahr. Anschliessend miissen sich die Mit-
glieder des VR zur Wiederwahl stellen (Schenker, 2015 S. 66). Durch den Kontrollmechanismus
der Wiederwahl ist es im Sinne der Verwaltungsratsmitglieder, den Aktionérsinteressen Auf-
merksamkeit zu schenken. Fordern Aktiondrinnen und Aktionare kurzfristige Gewinne, beein-
flussen sie indirekt die Entscheidungen des Verwaltungsrates und der Unternehmensfiihrung.
Die kurzfristige Orientierung im Aktienmarkt findet somit nebst den oben angesprochenen Ver-
bindungen auch auf diese Weise ihren Weg in das Management der Aktiengesellschaft.
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3.1.5 Alternative Ansatze zur Erklarung der kurzen Haltedauer

Das Problem des Short-Termism wird haufig daran festgemacht, dass sich die Haltedauer von
Aktien in den letzten beiden Jahrzenten stark verkiirzt hat. Die Haltedauer wird also als Indikator
fiir Short-Termism genutzt. Eine niedrige Haltedauer ist jedoch nicht per se problematisch oder
auf das Problem des Short-Termism zuriickzufiihren.

Als Argument dagegen, dass das Problem des Short-Termism tatséchlich besteht, wird teilweise
argumentiert, dass die Abnahme der Haltedauer von Aktien andere Griinde hat als das Problem
des Short-Termism. Allen voran wird hier die Einfithrung des computergestiitzten Hochfrequenz-
handels genannt (Bolton & Samana, 2013, S. 87). Weitere Faktoren sind: Der Handel wurde in
den letzten Jahrzehnten immer globaler ausgerichtet und die Kursvolatilitit hat stetig zugenom-
men. Kurzfristigen Quartalsergebnissen wird in der medialen Berichterstattung viel Aufmerk-
samkeit gewidmet. Diese Faktoren haben sicherlich zu einer Verkiirzung der Haltedauer beige-
tragen. Dennoch wird in der Literatur davon ausgegangen, dass ein Teil dieser Entwicklung durch
das Problem des Short-Termism zu erkliaren ist (Daeniker, 2015, S.142). Auch die Fachleute die
wir bislang befragt haben, bestatigen diese Einschitzung.

3.1.6 Einschatzungen der befragen Unternehmen

Ein Grossteil der befragten Unternehmensvertreterinnen konnte das Problem des Short-Termism
nicht bestitigen. Nur einzelne Unternehmensvertreter sahen das Problem des Short-Termism.
Im Wesentlichen hingt die Bedeutung des Problems von der Struktur des Aktionariats ab. Unter-
nehmen, deren Aktien sich zu einem grossen Anteil in Streubesitz befinden, sind eher von Short-
Termism betroffen. Vertreterinnen aus dem Management dieser Unternehmen berichten, dass
sie viel Zeit in die Anwerbung stindig wechselnder Investoren investieren miissen. Viele Investo-
ren verkaufen bereits bei der ersten nennenswerten Kursschwankung — nach oben oder nach un-
ten -, so die Befragten. Selbst Pensionskassen, die eigentlich langfristig orientiert sind, verkaufen
in diesen Fillen, um von der entstandenen Volatilitit zu profitieren. Zudem wurden uns Beispiele
von Investoren genannt, die 20 bis 40% der Anteile eines Unternehmens erwarben aber nach
kurzer Dauer wiederverkauften.

Unter diesen Bedingungen fillt es den Unternehmen teils schwer, notwendige Investitionen in
das langfristige Wachstum des Unternehmens zu tétigen. Die Befragten berichteten bspw. von
Innovationsprojekten, die nicht angegangen oder abgebrochen werden mussten.

Mehrheitlich kein Problem im Short-Termism sehen Unternehmen, deren Aktien in weiten Teilen
von Grossaktiondren gehalten werden. Dazu zéhlen bspw. Eigentiimerfamilien, welche ihre Ak-
tien ohnehin langfristig halten. Hinzukommen Pensionsfonds, die ebenfalls langfristig orientiert
sind, und passive Investoren wie bspw. BlackRock, State Street und Vanguard, die mit ihren ETF
lediglich dem Markt folgen. Letztere haben in den letzten Jahren zunehmend an Bedeutung ge-
wonnen. Blackrock allein hilt 5 bis 8% an den meisten borsenkotierten Unternehmen. Die be-
fragten Unternehmen berichteten, dass insgesamt rund 15 bis 20% ihrer Aktien von passiven In-
vestoren gehalten werden. Insgesamt verwalten BlackRock, State Street und Vanguard weltweit
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rund 22 Billionen Dollar.4 Im Vergleich dazu liegt die Marktkapitalisierung der 20 SMI-Unter-
nehmen bei rund 1,4 Billionen Dollar.5 In der Folge machen langfristig handelnde Grossaktionire
fiir viele Unternehmen die Mehrheit des Aktionariats aus. Bei derartigen Aktionariatsstrukturen
stellt Short-Termism kein Problem dar.

Zudem wurde von einigen Befragten der Zusammenhang zwischen kurzen Haltedauern und ver-
ringerten Moglichkeiten langfristiger Investitionen in Frage gestellt. So wurde argumentiert, dass
jedes Unternehmen die Mdglichkeit habe, seinem Aktionariat eine langfristige Strategie aufzuzei-
gen, welche auch phasenweise Einbussen zugunsten langfristiger Gewinnsteigerung (z.B. Umstel-
lung Nachhaltigkeit) beinhalten konnen. Damit Aktionére fiir solche Phasen der Umstrukturie-
rung mit an Bord bleiben, sei eine gute Kommunikation und das Aufzeigen einer klaren Strategie
notwendig.

3.2 Handlungsziele

Loyalitdtsaktien sollen Investoren Anreize verleihen, sich langerfristig an einer Gesellschaft zu
beteiligen. Dadurch wird der langfristige Aktienbesitz gefordert. Ziel ist es, Short-Termism im
Aktienmarkt und die dadurch verursachten Probleme zu reduzieren. Mit der Massnahme schafft
der Gesetzgeber Rechtssicherheit fiir die Einfiihrung von Loyalitdtsanreizen. Im Folgenden glie-
dern wir die Handlungsziele der Massnahme in Output, Outcome und Impact auf:

— Output: Einzelne Aktiengesellschaften fiihren Loyalitdtsanreize ein.

— Outcome: Aufgrund der Anreize entschliessen sich Aktiondrinnen und Aktionére, Anteile lan-
ger zu halten und deshalb auch mehr in die Aufsicht zu investieren. Dadurch hat die Aktio-
nirsbasis durchschnittlich einen ldngerfristigen Zeithorizont. Die stabile Aktionarsbasis er-
leichtert dem Management die langfristige Planung (Von der Crone & Mohasseb, 2019, S. 793).
Es wird in seinen Entscheidungen weniger stark von den Interessen kurzfristig orientierter
Investoren beeinflusst und kann verstarkt langfristig orientierte Investitionen tatigen, auch
wenn sie den kurzfristigen Unternehmenserfolg senken. Aktiengesellschaften investieren
mehr in Humankapital, Forschung und Entwicklung sowie Innovationen oder gehen notwen-
dige Transformationsprozesse an (Digitalisierung und Dekarbonisierung).

— Impact: Die Massnahme ermdglicht eine langfristigere Orientierung in Unternehmensstrate-
gien borsenkotierter Aktiengesellschaften. Dies sichert zum einen den langfristigen Unterneh-
menserfolg. Zum anderen fordert die Massnahme 6kologisch und gesellschaftlich nachhaltiges
Wirtschaften.

4 https://www.pionline.com/money-management/blackrock-aum-recedes-10-trillion-high
https://corporate.vanguard.com/content/corporatesite/us/en/corp/who-we-are/sets-us-apart/facts-and-
figures.html

https://newsroom.statestreet.com/press-releases/press-release-details/2022 /State-Street-Reports-First-
Quarter-2022-Financial-Results/default.aspx

5 https://www.finanzen.net/index/smi/marktkapitalisierung
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3.3 Moglichkeiten unter geltendem Recht

Konnen Loyalitdtsaktion bereits unter geltendem Recht eingefiihrt werden? Falls ja, wire es nicht
notwendig, das Obligationenrecht anzupassen, um die Mdglichkeit fiir die Einfiihrung von Loya-
litdtsaktien zu schaffen. Frau Prof. Dr. Chabloz (Unifr) priift diese Fragestellung in einer paralle-
len Studie.6

Dabei wird festgehalten, dass borsenkotierte Gesellschaften bereits nach geltendem Schweizer
Recht die Moglichkeit haben, Aktiondrinnen Stimmrechtsprivilegien zu gewdhren (Chabloz,
2022, S. 31). Griindern kénnen bspw. Stimmrechtsprivilegien gewéhrt werden. Diese Privilegien
sind aber an die Aktien gebunden und nicht an den Aktionar resp. dessen Haltedauer. Ebenfalls
ermoglicht das Schweizer Recht die Schaffung von Vorzugsaktien (Chabloz, 2022, S. 31). Diese
konnen u.a. zusitzliche Dividenden oder Vorzeichnungsrechte bei kiinftigen Kapitalerh6hungen
umfassen (Chabloz, 2022, S. 31). Auch eine Einfiihrung von Loyalitdtsoptionen in Abhingigkeit
von einer bestimmten Haltedauer der Aktie wire geméass Chabloz (2022, S. 31) bereits heute zu-
lassig.

Das Schweizer Recht beinhaltet somit bereits heute Mdoglichkeiten, bestimmte Aktiondrinnen zu
privilegieren. Allerdings muss diese Privilegierung iiber verschiedene Aktienkategorien (Stimm-
rechts-, Vorzugsaktien) erfolgen und ist daher nicht an den wirtschaftlichen Eigentiimer ge-
kniipft. So weist Chabloz (2022, S. 32) darauf hin, dass es geméss herrschender Lehre nicht mog-
lich ist, innerhalb einer Aktienkategorie Privilegien einzufiihren und damit bestimmte Aktionire
gegeniiber anderen zu bevorzugen. Die Einfiihrung der vorgeschlagenen Loyalitatsaktien wiirde
damit ein Paradigmenwechsel darstellen (Chabloz, 2022, S. 31).

Damit ist festzuhalten, dass die Moglichkeiten fiir Loyalitatsaktien unter geltendem Recht gemaéss
herrschender Lehre nur eingeschrinkt vorhanden sind. Selbst wenn andere Rechtswissenschaft-
ler auch Argumente fiir eine bereits bestehende Zuldssigkeit sehen (Burckhardt, 2020), bleibt
doch festzuhalten, dass iiber die Zulassigkeit von Loyalititsaktien zumindest eine grosse Rechts-
unsicherheit besteht, welche Gesellschaften an der Einfithrung hindern wird. Diese Rechtsunsi-
cherheit wurde auch von einigen befragten Personen bestitigt: So dusserten sich vereinzelt Un-
ternehmensvertreter dahingehend, dass sie sich zwar mit der Einfithrung von Loyalitétsprivile-
gien auseinandergesetzt hatten, diese aber aufgrund der Rechtsunsicherheit nicht gewagt haben.
Deshalb gehen wir von einem Bedarf fiir eine Anpassung des Obligationenrechts aus, sollte der
Gesetzgeber zu dem Schluss kommen, dass Loyalititsaktien gefordert werden sollen.

3.4 Zwischenfazit zu Prufpunkt 1

Besteht ein Bedarf fiir ein staatliches Handeln? Zur Beantwortung dieser Frage muss erstens ge-
klart werden, ob es nicht bereits unter bestehendem Recht moglich wére, Loyalitatsaktien einzu-
fiihren. Gemass dem Rechtsgutachten, das Frau Prof. Chabloz (2022) parallel zu der vorliegenden
Studie erarbeitet hat, gehen wir davon aus, dass dies noch nicht moglich ist bzw. dass zumindest

6 Zudem umfasst Chabloz (2022) einen internationalen Rechtsvergleich. Dieser hélt u.a. fest, dass die vor-
geschlagenen Bestimmungen in der Schweiz iiber das hinaus gehen, was im Ausland in Bezug auf Loyalitéts-
aktien tblich ist (S.4).
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eine grosse Rechtsunsicherheit fiir die Unternehmen besteht, welche sie daran hindern diirfte,
Loyalitdtsaktien einzufiihren. Die befragten Unternehmensvertreterinnen bestétigen die Hypo-
these der Rechtsunsicherheit.

Zur Beantwortung der Frage, ob ein Bedarf fiir ein staatliches Handeln besteht, haben wir zwei-
tens das Problem untersucht, das mit Loyalitdtsaktien adressiert werden soll. Der sogenannte
Short-Termism ist das Hauptproblem, das mit Loyalitatsaktien adressiert werden soll. Aber be-
steht dieses Problem auch in der Schweiz? Wie gross ist es und rechtfertigt es ein staatliches Han-
deln? Zur Beantwortung dieser Frage haben wir eine Analyse der internationalen Fachliteratur
durchgefiihrt und Vertreterinnen und Vertreter Schweizer Unternehmen sowie Fachpersonen be-
fragt.

Unserer Ansicht nach ist das Problem des Short-Termism in der wissenschaftlichen Fachliteratur
theoretisch plausibel dargelegt. Auch die empirische Evidenz, die fiir die Existenz des Problems
angefiihrt wird, halten wir insgesamt fiir iiberzeugend. Zur Situation in der Schweiz sind bislang
zwar noch keine Studien durchgefiihrt worden. Der Kapitalmarkt ist allerdings hochgradig inter-
nationalisiert. So gehen wir davon aus, dass sich Investoren in der Schweiz nicht anders verhalten
als ausserhalb der Schweiz.

Die iiberwiegende Mehrheit der befragten Unternehmensvertreterinnen sahen im Short-Ter-
mism jedoch kein akutes Problem. Allerdings konnten wir im Rahmen der Studie nur eine kleine
Stichprobe von Unternehmen befragen, die auch nicht zufillig ausgewdhlt war. Somit kénnen wir
keinen Anspruch auf Reprisentativitit erheben.

Die Befragten haben darauf hingewiesen, dass die Bedeutung passiver Investoren in den letzten
Jahren stark gewachsen ist. Die wachsende Beteiligung passiver Investoren an vielen Schweizer
Unternehmen mag dazu gefiihrt haben, dass das Problem Short-Termism heute weniger akut ist.
In der wissenschaftlichen Fachliteratur hat dieser Umstand bislang noch keine umfassende Be-
riicksichtigung gefunden.

Moglicherweise tritt Short-Termism aber nur bei manchen Unternehmen und in manchen Pha-
sen im Lebenszyklus eines Unternehmens auf. Aktuell scheint es kein iibergeordnetes Problem zu
sein. Dennoch kann die Existenz des Problems des Short-Termism nicht geleugnet werden. So
besteht grundsitzlich auch ein Bedarf fiir ein staatliches Handeln, wenngleich der Bedarf aktuell
nicht besonders gross sein mag.
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4. Prufpunkt 2: Alternative
Handlungsoptionen

Gemiss dem RFA-Handbuch unterscheiden wir zwischen alternativen Regelungsinstrumenten
und alternativen Reglungsinhalten.

4.1 Alternative Regelungsinstrumente

Potentiell sind eine Reihe alternativer Regelungsinstrumente denkbar, mit denen das Problem
des Short-Termisms adressiert werden konnte. Von den im Rahmen der Studie befragten Fach-
leuten sowie Unternehmens- sowie Verbandsvertreterinnen wurden einige Alternativen genannt.
Teilweise visieren sie ebenfalls eine Verldngerung der Haltedauer an, teilweise fokussieren sie
direkt darauf, die langfristige Ausrichtung der Unternehmensfithrung zu starken.

Transparenz erhéhen: Einige der befragten Investorinnen und Fonds-Manager forderten die
Transparenz- und Reporting-Pflichten der Unternehmen im ESG-Bereich auszudehnen. So wur-
den bspw. die neu von der EU-Kommission vorgeschlagene Novellierung der Corporate Social
Responsability-Richtlinie 2014/95/EU genannt, sowie das TCFD-Repording. Dieser Reporting-
Standard geht auf die Task Force on Climate Related Financial Disclosures (TCFD) zuriick. Sie
wurde im Dezember 2015 vom G20-Rat fiir Finanzstabilitit eingerichtet. In TCFD-Reports infor-
mieren Unternehmen Investoren dariiber, was sie tun, um die Risiken des Klimawandels abzu-
mildern und machen transparent, wie sie selbst durch den Klimawandel gefahrdet sind.

Nach der knappen Ablehnung der Konzernverantwortungsinitiative, hat der Bundesrat am 18.
August 2021 entschieden dem indirekten Gegenvorschlag zu folgen und mittels einer separaten
Vollzugsverordnung diese Berichterstattungspflichten der TCFD im Obligationenrecht umzuset-
zen. Die entsprechende Vorlage befindet sich gerade in der Vernehmlassung (Bundesrat, 2022).

Verlingerung Amtszeit Verwaltungsrdte: Die im Obligationenrecht vorgegebene Amtsdauer fiir
Verwaltungsrite konnte verlangert werden. Dies wiirde es dem Verwaltungsrat ermoglichen, eher
langerfristige Strategien umzusetzen, ohne um die Wiederwahl fiirchten zu miissen.

Steuerliche Forderung ldngerer Haltedauern: Eine Moglichkeit besteht potentiell ebenfalls da-
rin, durch die Erhebung einer Steuer auf Aktientransaktionen die Anreize fiir kurzfristigen Spe-
kulationshandel zu reduzieren (Tobin Tax). Ein weiteres potentielles Instrument im steuerlichen
Bereich wire eine erhohte Besteuerung aus Gewinnen von Aktienverkiaufen, wenn diesen nur eine
kurze Haltedauer (z.B. unter 12 Monaten) voranging. Allerdings konnten diese potentiellen alter-
nativen im Rahmen der vorliegenden Studie nicht vertieft gepriift werden und miissten noch ein-
mal gesondert gepriift werden. Gegen diese Alternativen einzuwenden wire sicher, dass der ad-
ministrative Aufwand fiir die Umsetzung solcher steuerlichen Instrumente wohl eher gross aus-
fallen wiirde. Zudem wird die Liquiditdt des Aktienmarktes geschwicht, was sich negativ auf die
Allokationseffizienz des verfiigbaren Kapitals auswirkt.
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Tabelle 2: Bewertung der alternativen Regelungsinstrumente

Variante

Vorteile

Nachteile

Transparenzpflichten

Setzt direkt an den Nachhal-
tigkeitszielen an

Fordert eine langfristigere
Orientierung auf Unterneh-
mens- und Aktionérsseite
Reduziert Informationsprob-
leme und erh6ht somit die Al-
lokationseffizienz des Marktes

— Zusatzlicher Aufwand fiir die

Unternehmen, der sich jedoch
potentiell dadurch reduziert,
dass viele Unternehmen dazu
im Ausland sowieso schon
verpflichtet sind oder freiwil-
lig sowieso schon ein derarti-
ges Reporting machen (So-
wieso-Kosten)

Verlangerung der Amtszeiten der
Verwaltungsrite

Erméglicht Verwaltungsriaten
eine langerfristige Perspektive
einzunehmen

Setzt nicht direkt am Problem
des Short-Termism an.

Steuerliche Massnahmen (For-
derung oder Tobin-Tax)

Volatilitdit der Markte wird
potentiell reduziert

Fiihren zu Transaktionskos-
ten und schwéchen die Alloka-

tionseffizienz des Marktes

— Schwichen die Liquiditat

— Vollzugs- und Regulierungs-
kosten

— Setzen nicht direkt am Prob-
lem des Short-Termism an

In der obenstehenden Tabelle beschreiben wir kurz die Vor- und Nachteile der einzelnen Instru-
mente.

Grundsitzlich drangt sich keines der Instrumente auf. Die Einfithrung weiterer Reporting-Pflich-
ten scheint noch das beste Kosten-Nutzen-Verhiltnis zu haben. Eine vertiefte Analyse dieser Va-
riante und ein systematischer Vergleich mit dem Instrument der Loyalitdtsaktien ist im Rahmen
der vorliegenden Studie aber nicht moglich.

4.2 Alternative Regelungsinhalte

Schutz der Minderheitsaktiondre: Die Ausgestaltung von Loyalititsanreizen konnte im Gesetz in
Bezug auf den Schutz von Minderheitsaktioniren eingeschrinkt werden. Anstatt den Entscheid
iiber eine Obergrenze des Aktienkapitals fiir die Gewahrung von Loyalititsaktien den Gesellschaf-
ten zu iiberlassen, konnte diese vom Gesetzgeber vorgegeben werden. Demnach wiren Aktiona-
rinnen nur zu den Privilegien berechtigt, wenn ihre Anteile den vorgeschriebenen Maximalanteil
nicht iiberschreiten. Auf diese Weise konnten die weiter unten beschriebenen Nachteile hinsicht-
lich des Minderheitenschutzes umgangen werden.
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Beschrdankung auf Loyalitdtsdividenden: Anstelle der Ermoglichung aller Varianten der Loyali-
tatsaktien konnte auch nur eine Auswahl vorgesehen werden. Gemass den Auskiinften der Fach-
personen wiirde sich dabei eine Beschriankung auf die Variante der Loyalititsdividenden anbie-
ten. Diese hat gemiss den Aussagen vieler zwei entscheidende Vorteile gegeniiber der anderen
Varianten: Erstens ist die Problematik des Minderheitenschutzes geschmalert, da die Privilegien
sich nicht auf die Menge der Aktien auswirken (siehe Kapitel 5.5.5). Zweitens sind Loyalitatsdivi-
denden es klarer und einfacher nachvollziehbar als die anderen Formen, so dass die Anreizwir-
kung klarer ersichtlich sei und es weniger Detailregelungen bedarf.

4.3 Zwischenfazit zu Priufpunkt 2

Abschliessend ist festzuhalten, dass kaum alternative Regelungsinstrumente genannt wurden,
resp. die genannten teilweise auch keiner gesetzlichen Regelung, sondern einer Verhaltensinde-
rung der involvierten Akteure bediirfen wiirden. Aus unserer Sicht sind somit im Weiteren keine
alternativen Regelungsinstrumente in Betracht zu ziehen.

Hingegen erachten wir zwei Varianten von alternativen Regelungsinhalten als priifenswert: Die
Variante mit der festgelegten Obergrenze zum Schutz der Minderheitsaktiondrinnen sowie die
Beschriankung auf die Loyalitidtsdividenden. Diese beiden Varianten werden in den weiteren Priif-
punktanalysen mitberiicksichtigt und dabei gepriift, ob sie sich angesichts der noch zu beschrei-
benden Auswirkungen der Massnahme als sinnvoll erweisen kénnten. Da Stimmrechtsprivilegien
im politischen Prozess bereits abgelehnt wurden und auch von unseren Gespriachspartnerinnen
mehrheitlich kritisch beurteilt wurden, wird diese Variante nicht weiterverfolgt.

5. Prufpunkt 3: Auswirkungen auf
gesellschaftliche Gruppen

Unter dem RFA-Priifpunkt 3 untersuchen wir, wie die Massnahme auf unterschiedliche gesell-
schaftliche Gruppen wirken wiirde. Wir priifen, ob und wie die Massnahme wirkt, und wir schét-
zen die potentiellen Kosten und Nutzen fiir die betroffenen Gruppen ab. Dazu gehen wir folgen-
dermassen vor:

— In Abschnitt 5.1 prasentieren wir noch einmal die zu priifenden Szenarien.

— In Abschnitt 5.2 priifen und dokumentieren wir in einer Relevanzanalyse welche Akteursgrup-
pen potentiell und auf welche Weise von der Massnahme betroffen wiren. Auf dieser Basis
priorisieren wir, fiir welche Gruppen wir Auswirkungen vertieft untersuchen.

— In Abschnitt 5.3 prasentieren wir das Wirkungsmodell, in dem wir unsere zentralen Wirkungs-
hypothesen systematisch erfassen, die wir dann in der folgenden Wirkungsanalyse iiberprii-
fen.

— In den Abschnitten 5.4 und 5.5 prasentieren wir die Ergebnisse unserer Untersuchungen der
Auswirkungen auf die potentiell betroffenen Akteursgruppen.

— In Abschnitt 5.6 fassen wir die Ergebnisse unserer Untersuchungen zu den Auswirkungen in
einem Zwischenfazit zusammen.
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5.1 Definition der zu prufenden Szenarien

In der Wirkungsanalyse vergleichen wir die folgenden Szenarien miteinander:

— Null-Szenario: Die Massnahme wird nicht eingefiihrt. Wir priifen, welche Entwicklungen in
diesem Szenario zu erwarten sind. So besteht die Moglichkeit, dass sich der Trend der zuneh-
mend kurzfristigen Orientierung fortsetzt und das Problem des Short-Termism verstiarkt. Ab-
gesehen davon ist nicht von einer Verianderung der Situation auszugehen.

— Referenzszenario: Die Massnahme wird eingefiihrt. Diese umfasst die Varianten der Loyali-
tatsanreize, die der Nationalrat 2018 beschlossen hat (siehe Abschnitt 2). Demnach stiinden
alle dabei vorgesehen Formen der Loyalitatsaktien den Gesellschaften zur freiwilligen Einfiih-
rung zur Verfiigung.

5.2 Potentiell betroffene Akteure — Relevanzanalyse

Eingehend fiihren wir eine Relevanzanalyse durch. Dazu orientieren wir uns an den Kriterien der
RFA-Checkliste und bewerten auf Basis der uns vorliegenden Informationen, ob relevante Aus-
wirkungen auf die jeweiligen Gruppen bzw. Bereich zu erwarten sind. Auf Basis der Relevanzana-
lyse nehmen wir dann eine Priorisierung der Auswirkungsbereich vor, die wir unter Priifpunkt 3
und 4 vertieft analysieren.

Tabelle 3: Relevanzanalyse

Betroffene Relevanz Begriindung
Akteure/Bereiche

Auswirkungen auf einzelne gesellschaftliche Gruppen (RFA-Priifpunkt 3)

Unternehmen (die Gering bis  Betroffene
Loyalitatsaktien mittel

- — Direkt betroffen wiren borsenkotierte Aktiengesellschaften.
einfiihren)

Thnen wiirde die Einfithrung von Loyalitatsanreizen erméglicht.
Derzeit sind 254 Aktienemittenten an der SIX Swiss Exchange
gelistet, 246 inldndische und 28 ausldndische (SIX, 2022).

— Fiir Unternehmen, die keine Loyalitatsaktien einfiihren, erwar-
ten wir keine Auswirkungen.

Direkte Regulierungskosten:
— Einfithrungskosten:

—Anpassung der Statuten, Schaffung der technischen Maoglich-
keiten, um die Haltedauer zu iiberwachen

—Beratungskosten (Kanzleien, Beratungsunternehmen, Stimm-
rechtsberater etc.)

— Laufende Kosten: Administrative und technische Abwicklung
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Betroffene Relevanz Begriindung
Akteure/Bereiche

Indirekte Regulierungskosten

— Unternehmen die Loyalitdtsaktien einfiihren: Erhéhung der Fi-
nanzierungskosten:

- Die Einfiihrung von Loyalitatsaktien konnte sich vermutlich auf
den Ausgabepreis und Kurswert auswirken

—Verringern Loyalitdtsaktien die Liquiditat, konnte die Volatili-
tat steigen und den Kurswert belasten (Illiquidity Premium)

— Notwendigkeit, Riicklagen zu bilden, um die Privilegien auszah-
len zu kénnen.

Nutzen
— Stabileres Aktionariat
— Moglichkeit, nachhaltiger zu wirtschaften
—Durchfithrung von Sanierungs- und Transformationsprozess
(Digitalisierung und Dekarbonisierung)
— Langfristigere strategische Ausrichtung

— Signalwirkung gegeniiber potentiellen Investorinnen zur lang-
fristigen Orientierung

Unternehmen, In- Gering bis _  Betroffen wiren Fondsgesellschaften, Pensionskassen, Versi-
vestorinnen und mittel cherungen und Banken (institutionelle Investoren) sowie sons-

Aktionre (die Lo- tige Unternehmen und Privatpersonen, die Aktien halten.
yalitatsaktien hal-

ten) — Umverteilung: Aktionire ohne Loyalitatsprivilegien werden be-
en

nachteiligt. Langfristig orientierte Aktionirinnen profitieren
hingegen von den Privilegien.

— Entrenchment effect: Kurzfristiger Einfluss auf das Manage-
ment reduziert sich. Anreiz fiir einen Exit/Verkauf geringer.

Haushalte Gering Insofern Haushalte Loyalitatsaktien halten , geringe Auswirkungen
(siehe oben bei Aktionire)

Staat Gering Der Gesetzgeber miisste das Obligationenrecht anpassen.
Regionen Keine Nicht relevant.
Organisationen Keine Nicht relevant.

Ausland Keine Nicht relevant.

Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft, Gesellschaft und Umwelt (RFA-Priifpunkt 4)
Markte Gering bis _ Produktmidirkte: Nicht relevant.
mittel
— Arbeitsmarkt: Nicht relevant.

— Finanzmarkt:
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Betroffene
Akteure/Bereiche

Sachkapital und Inf-
rastruktur

Wissen und Techno-
logie

Wirtschaftswachs-
tum und -entwick-
lung

Wettbewerb und in-
ternationale Off-
nung

Wirtschaftsstandort

Relevanz

Keine

Gering bis
mittel

Keine

Begriindung

—Dort wo Loyalitdtsaktien eingefiihrt werden, ist es méglich,
dass sich die Liquiditét der betroffenen Titel verschlechtert.

— Die Volatilitdt des Aktienmarktes konnte sich geringfiigig redu-
zieren, abhéngig davon wie viele Unternehmen Loyalitatsaktien
tatsachlich einfiihren.

Nicht relevant.

Moglicherweise nutzen Unternehmen Loyalitdtsaktien, um ver-
mehrt Investitionen in Humankapital, Forschung und Entwicklung
und Innovationen zu investieren, statt Buy-backs durchzufiihren o-
der Dividenden auszuschiitten, um den Aktienkurs kurzfristig zu
stiarken.

— Helfen Loyalitdtsaktien den Unternehmen, langfristiger zu in-
vestieren, kann dies zu einer Stiarkung der Produktivitit, Be-
schiftigung und des BIP-Wachstums fiihren. Basierend auf der
Annahme, dass nur wenige Unternehmen Loyalitdtsaktien ein-
fiihren werden und, dass die Wirkung von Loyalitatsaktien ver-
mutlich gering ist, gehen wir aber nicht davon aus, dass dies zu
messbaren Auswirkungen auf die Produktivitat, Beschéftigung
und das BIP fijhren wiirde.

— Entrenchment effect: Kurzfristiger Einfluss auf das Manage-
ment reduziert sich. Verschlechterung der Aufsicht/Corporate-
Governance fiihrt potentiell zu einer Verschlechterung der Un-
ternehmensfiihrung.

— Es ist theoretisch plausibel, dass die Stirke konjunktureller
Schwankungen potentiell dadurch verringert wird, dass die
Volatilitat des Aktienmarktes abnimmt. Allerdings gehen wir
auch hier nur von geringfiigigen Auswirkungen aus.

Nicht relevant.

— Marktzugang zu internationalen Mdrkten: Nicht relevant.

— Wettbewerbsfihigkeit und Standortattraktivitdt: Potentiell
konnte die Einfiihrung von Loyalitatsaktien die Standortattrak-
tivitat verringern. In Frankreich sank bspw. der Zustrom an Di-
rektinvestitionen nach der Einfiihrung von Loyalitatsaktien. Al-
lerdings diirfte der Effekt auf die Standortattraktivitédt dusserst
gering ausfallen, wenn wir davon ausgehen, dass nur wenige
Unternehmen Loyalitdtsaktien einfiihren werden und die Wir-
kung der Einfiihrung vermutlich gering ist.

— Internationale Akzeptanz der Regulierung: Insofern mehrere
Lander bereits Loyalitdtsaktien eingefiihrt haben, kann von ei-
ner ausreichenden internationalen Akzeptanz ausgegangen
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Betroffene Relevanz
Akteure/Bereiche

Gesellschaft Gering
Umwelt Gering

Begriindung

werden. Allerdings sind i.d.R. andere Formen der Loyalitatspri-
vilegien verbreitet.

Insofern die Einfithrung von Loyalitdtsaktien Unternehmen hilft,
starker auf soziale Nachhaltigkeit zu achten, wire ein gesellschaft-
licher Nutzen zu erwarten. Davon ausgehend, dass nur wenige Un-
ternehmen Loyalitatsaktien einfiihren werden und die Wirkung der
Einfilhrung vermutlich gering ist, erwarten wir diesbeziiglich aller-
dings nur sehr geringe Auswirkungen.

Insofern die Einfithrung von Loyalitdtsaktien Unternehmen hilft,
starker auf 6kologische Nachhaltigkeit zu achten, wire ein gesell-
schaftlicher Nutzen zu erwarten. Loyalitdtsaktien kénnten bspw.
genutzt werden, um die Investitionen zu tatigen, die notwendig
sind, um die Dekarbonisierung eines Unternehmens voranzutrei-
ben. Davon ausgehend, dass nur wenige Unternehmen Loyalitats-
aktien einfiihren werden und die Wirkung der Einfiihrung vermut-
lich gering ist, erwarten wir diesbeziiglich allerdings nur sehr ge-
ringe Auswirkungen.

Auf Basis der Relevanzanalyse priorisieren wir unter RFA-Priifpunkt 3 und 4 die Auswirkungen

auf folgende Bereiche:

— Priifpunkt 3:

— Unternehmen, die potentiell Loyalititsaktien einfiihren

— Investorinnen und Aktionire
— Priifpunkt 4:

— Finanzmarkt

— Wissen und Technologie

— Gesellschaft

— Umwelt

5.3 Wirkungsmodell

Das Wirkungsmodell fasst die Annahmen hinsichtlich der potentiellen Wirkungen der Mass-
nahme zusammen. Die Annahmen haben wir primér aus der wissenschaftlichen Literatur abge-
leitet. In der im Folgenden prasentierten Analyse haben wir diese Wirkungsannahmen auf der
Basis von Fachgespriachen, einer Dokumenten und Datenanalyse tiberpriift.
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Abbildung 2: Wirkungsmodell
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In den folgenden Abschnitten prasentieren wir die Ergebnisse unserer Analysen zu den Auswir-
kungen auf die unterschiedlichen Akteurs-Gruppen, die geméiss unserer Relevanzanalyse beson-
ders stark von der Massnahme betroffen wiren.

5.4 Auswirkungen auf borsenkotierte Unternehmen

Hinsichtlich der Unternehmen, stellen sich aus Perspektive der Wirkungsmessung verschiedene
Fragen:

1. Welche und wie viele Unternehmen wiirden iiberhaupt von der Moglichkeit Gebrauch ma-
chen, Loyalititsaktien tatsachlich einzufiithren?

2. Wie gross ist das Lenkungspotential? Wiirden Loyalitdtsaktien auf Managementseite dem
Problem Short-Termism entgegenwirken? Inwiefern haben Loyalitdtsaktien das Potential
das Verhalten des Managements zu verandern?

3.  Welche Kosten und Nutzen kommen auf die Unternehmen zu?

In den folgenden Unterabschnitten beantworten wir diese Fragen der Reihe nach.
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5.4.2Wirden Unternehmen die Mdglichkeit nutzen, Loyalitatsaktien einzu-
flihren?

Wiirden die gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir die Einfiithrung von Loyalitdtsaktien geschaf-
fen, hiesse das nicht automatisch, dass die Unternehmen auch von der Moglichkeit Gebrauch ma-
chen wiirden, Loyalitdtsaktien tatsdchlich einzufiihren. Denn die Einfiihrung wire erstens frei-
willig und zweitens wire eine Stimmmehrheit auf der Generalversammlung notwendig (vgl. Eck-
werte in Abschnitt 2.1). Die Antwort auf die Frage, wie viele Unternehmen Loyalitdtsaktien ein-
fiihren wiirden, ist entscheidend dafiir, wie stark die Auswirkungen einer gesetzlichen Ermogli-
chung von Loyalitatsaktien ausfallen.

Null-Szenario

Ohne die Schaffung der notwendigen rechtlichen Rahmenbedingungen wiirden vermutlich keine
Unternehmen Loyalitdtsaktien einfiihren. Die im Rahmen der Studie befragten Unternehmens-
vertreterinnen waren der Ansicht, dass die Einfiihrung unter geltendem Recht nicht méglich sei
bzw. die Rechtsunsicherheit zu hoch sei, um eine Einfithrung zu wagen. Ein ehemaliger Verwal-
tungsratsprasident berichtete bspw., dass sein Unternehmen sich vor rund zehn Jahren intensiv
mit dem Thema beschéftigt hatte. Aufgrund der Rechtsunsicherheit entschied sich das Unterneh-
men dann aber dazu, keine Loyalititsaktien einzufiihren.

Referenzszenario

Von den Unternehmensvertreterinnen, die wir im Rahmen der Studie befragt haben, gab keine
an, Loyalitatsaktien direkt einfithren zu wollen. Ein Teil der Befragten sagte, dass sie die Einfiih-
rung priifen wiirden, sollten die rechtlichen Moglichkeiten dafiir geschaffen werden. Ein weiterer
Teil der Befragten lehnte die Einfiihrung von Loyalitatsaktien klar ab. Auch das heutige Manage-
ment des Unternehmens, das — wie oben erwahnt — damals die Einfiihrung gepriift hat, positio-
nierte sich heute klar dagegen.

Zu den Unternehmen, die angegeben haben, dass sie Loyalitdtsaktien nicht einfithren wiirden,
zdhlen insbesondere auch die Unternehmen, deren Aktien nicht nur an der Schweizer Borse SIX,
sondern auch an einer ausliandischen Borse gehandelt werden. Gerade grosse borsenkotierte Un-
ternehmen wie beispielsweise die ABB, Credit Suisse, UBS und Novartis sind auch an auslandi-
schen Borsen kotiert (Dual Listing). Selbst wenn die Schweizer Gesetzgeberin die Moglichkeiten
fiir die Einfiihrung von Loyalitdtsaktien schaffen wiirde, wiirden Unternehmen mit sogenannten
Dual-Listings Loyalitdtsaktien nicht einfiihren kénnen, wenn dies in der jeweiligen Rechtsord-
nung des Landes, in dem ihre Aktien ebenfalls kotiert sind, nicht erlaubt ist.

Ein Teil der befragten Vertreterinnen borsenkotierter Unternehmen sagte zudem, dass sie eine
Einfithrung davon abhingig machen wiirden, wie die Stimmrechtsvertreter wie bspw. Ethos,
Actares, ISS oder Glass, Lewis & Co. sich gegeniiber Loyalitatsaktien positionieren wiirden. Ten-
denziell vertreten diese eine One-Share-One-Vote-Philosophie. Wie sich die Stimmrechtsvertre-
ter in der Praxis beziiglich Loyalitatsaktien positionieren werden, scheint heute jedoch noch un-
klar. Im Rahmen der Studie konnten wir nur einen Stimmrechtsvertreter befragen, der sich zum
Thema Loyalitdtsaktien Stand heute noch keine klare Position gebildet hat. Von den grossen
Stimmrechtsvertretern hat sich bislang nur Glass, Lewis & Co. zu Loyalitatsaktien positioniert —
und zwar klar dagegen. Im Folgenden zitieren wir aus der Stellungnahme des Unternehmens zur
Vernehmlassung zur Einfiihrung von Stimmrechstprivilegien in Spanien im Jahr 2019:
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«While recognising that such loyalty incentives for shareholders may accomplish the in-
tended effect of maintaining a stable share ownership structure and decreasing volatility,
we believe the benefit to shareholders of such measures has not been sufficiently proven
by academic literature nor have the consequences been fully studied. As a result, Glass
Lewis is generally opposed to measures that treat shareholders unequally. In general, we
do not favour the creation or extension of stock with differential voting rights as it implic-
itly creates multiple classes of stock, which we believe is detrimental to the equal exercise
of shareholder rights. These concerns are even more pronounced in markets such as
Spain, with a large number of companies with a concentrated shareholder structure,
where control could be further cemented at the expense of minority shareholders. Indeed,
we have observed that in practice, in the markets where loyalty shares are offered, they
often serve to entrench the interests of families or other large shareholders at companies
with poor governance practices. » (Glass, Lewis & Co., 2019)

Auch in der Schweiz weisen viele Unternehmen eine konzentrierte Aktionariatsstruktur auf. So
gehen wir davon aus, dass sich Glass, Lewis & Co. auch in der Schweiz gegen eine Einfiihrung
stellen wiirde. Wenngleich die anderen Stimmrechtsvertreter sich noch nicht klar positioniert ha-
ben, gehen wir davon aus, dass die Aussagen von Glass Lewis zumindest zu Unsicherheit bei den
Unternehmen fiihren diirfte, die eine Einfiihrung erwégen.

Hinzukommt, dass nicht alle Unternehmen, die Loyalitdtsaktien einfiihren wollen, dazu auch in
der Lage sein werden. Denn die Einfithrung muss von einer qualifizierten Mehrheit der Stimm-
berechtigten auf der Generalversammlung beschlossen werden. Unternehmen, deren Aktionari-
atsstruktur von Grossaktiondren mit langfristiger Orientierung gepragt ist, diirfte es leichter fal-
len, die notwendigen Mehrheiten zu erreichen. Schliesslich wiirden die langfristig haltenden
Grossaktionire von der Einfiihrung profitieren.

Deutlich schwerer diirfte es jedoch den Unternehmen fallen, die notwendige Mehrheit fiir eine
Einfithrung von Loyalitdtsaktien zu mobilisieren, deren Aktionariat stirker von kleineren und
kurzfristig orientierten Aktionaren gepragt ist. Schliesslich haben Aktionére kein Interesse, der
Einfiihrung von Loyalitdtsaktien zuzustimmen, wenn sie ohnehin nicht planen die Aktien des Un-
ternehmens so lange zu halten, dass sie von den Loyalitatsprivilegien profitieren wiirden. So
scheint die Einfiihrung genau fiir die Unternehmen vergleichsweise weniger wahrscheinlich, fiir
die Short-Termism tendenziell ein grosseres Problem ist.

Auch Unternehmen deren Aktionariat sich zu einem grossen Teil von Stimmrechtsvertretern wie
Glass Lewis vertreten lasst, diirfte es schwerfallen Loyalitdtsaktien einzufiihren. Wie oben er-
wihnt, haben sich Glass Lewis bereits o6ffentlich gegen Loyalititsaktien positioniert.

5.4.3 Lenkungspotential: Auswirkungen auf das Management

Im vorliegenden Abschnitt untersuchen wir, wie sich das Verhalten des Managements solcher
Unternehmen veriandern wiirde, die Loyalitdtsaktien einfiihren. Wie in der Literaturanalyse in
Abschnitt 3.1 erlautert, ist Short-Termism ein Problem, das zum Teil auch auf Seiten des Mana-
gements zu verorten ist. In der Erwartung, dass die Aktiondre nur auf den aktuellen Kurswert
achten und in dem Wissen, dass ihr Gehalt direkt vom Kurswert abhiangt, scheut das Management
sich davor, langfristige Investitionen zu tatigen — so die Theorie.
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Nullszenario

Nur wenige der befragten Unternehmensvertreterinnen sahen eine Herausforderung darin, auf-
grund des Short-Termism des Aktienmarktes in das langfristige Wohl einer Unternehmung zu
investieren. Nur einzelne Unternehmensvertreter nannten Beispiele von Innovationsprojekten,
die nicht angegangen oder abgebrochen werden mussten.

Gemiss der oben zusammengefassten Literatur (siehe Abschnitt 3.1) gibt es jedoch durchaus Evi-
denz dafiir, dass das Handeln des Managements vom Short-Termism des Aktienmarktes beein-
flusst wird. Auch wenn sich dies in den wenigen Gesprichen, die wir im Rahmen der Studie ge-
fiihrt haben, nicht direkt bestitigt hat, sehen wir keinen Grund die Befunde der Literatur zu be-
zweifeln.

Referenzszenario

Laut den Befragten hiangt die Fiahigkeit, langfristig zu wirtschaften, hauptsichlich davon ab, wie
die langfristige Strategie eines Unternehmens kommuniziert wird. Stimmt die Kommunikation,
werden langfristig orientierte Strategien auch vom Aktionariat mitgetragen. Die Mehrheit der Be-
fragten sah deshalb keinen Bedarf und keinen Mehrwert in Loyalitdtsaktien.

Zudem ist die Haltedauer von Aktien, die potentiell durch die Loyalitatsaktien verldngert werden
konnte, nur einer von vielen Faktoren, der das Verhalten des Managements beeinflussen. So wie-
sen einige Befragte darauf hin, dass der entscheidende Einflussfaktor die Anreizstruktur ist, die
durch die Managementvergiitung geschaffen wird. Im Vergleich zur Managementvergiitung, so
die Befragten, diirfte die Einfiihrung von Loyalitatsaktien nur einen geringen Einfluss auf das
Verhalten des Managements haben.

Schliesslich mag die Einfithrung von Loyalitdtsaktien einen Anreiz fiir Aktionare schaffen, sich
ins Aktienbuch einzutragen. Die Einfiihrung mag also das Problem, das Dispoaktien darstellen,
reduzieren. Werden die Aktionare auf diese Weise erstmals bekannt, er6ffnen sich dem Manage-
ment neue Moglichkeiten, direkt auf die Aktiondre zuzugehen und ggf. fiir eine langere Halte-
dauer bei diesen zu werben.

5.4.4Nutzen

Wie wir im Folgenden erldutern, gehen wir nicht davon aus, dass diejenigen Investorinnen und
Aktionire, die sich durch eine kurze Haltedauer auszeichnen, Aktien aufgrund von Loyalitétspri-
vilegien langer halten werden. Bei dieser Gruppe erwarten wir kaum eine Verhaltenswirkung.
(siehe Abschnitt 5.5).

Allerdings halten wir es fiir moglich, dass die Titel der Unternehmen, die Loyalitatsaktien einfiih-
ren, vermehrt von Investoren nachgefragt werden, die ohnehin schon einen langfristigeren Anla-
gehorizont haben wie bspw. Pensionskassen oder aktiv gemanagten Fonds mit Dividendenstrate-
gien. Fiir die Unternehmen, die Loyalitdtsaktien einfithren, mag dies zu einer langeren Halte-
dauer fithren.

Dabei darf das kreative Potential der Unternehmen nicht unterschitzt werden. Sofern die gesetz-

lichen Rahmenbedingungen geschaffen werden, kann es gut sein, dass Unternehmen beginnen,
mit Loyalitdtsaktien zu experimentieren. Manche Versuche werden scheitern. Moglicherweise
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wird es aber auch Unternehmen geben, die Wege finden, Loyalitdatsanreize erfolgreich in ihre Un-
ternehmensstrategie und —kommunikation zu integrieren. So kann bspw. mit der Einfiihrung von
Loyalitatsaktien potentiell ein Signal an zukiinftige Investorinnen gesendet werden, dass das Un-
ternehmen seinen Fokus auf Nachhaltigkeit legt.

Ein sekundirer Nutzen mag daran liegen, dass mit Loyalitatsanreizen der Bestand von Dispoak-
tien reduziert werden konnte (Chabloz 2022).

5.4.5Kosten

Die Einfiihrung von Loyalitatsaktien wiirde administrative Kosten verursachen (siehe auch Kapi-
tel 7.3). Die Gesellschaften miissten die entsprechenden Statuten und die Abstimmung in der Ge-
neralversammlung vorbereiten. Im Rahmen der spateren laufenden Umsetzung im Fall der Ein-
fiihrung miissten die Unternehmen dokumentieren, wie lange die Aktionire ihre Aktien halten.
Dafiir ist jedoch das Aktienbuch da. Laut den meisten befragten Fachpersonen sind die auf diese
Weise entstehenden Kosten jedoch vernachléssigbar. Vereinzelt gingen Unternehmen jedoch von
einem merklichen Mehraufwand bei der Identifikation der Berechtigten anhand des Aktienregis-
ters aus.

Zudem mag die Einfiihrung von Loyalitatsaktien die Liquiditét eines Titels verschlechtern — ins-
besondere bei solchen Unternehmen, bei denen die Liquiditit ohne schon niedrig ist. Eine Ver-
schlechterung der Liquiditit bedeutet, dass sich die Finanzierungskosten fiir die betroffenen Un-
ternehmen erhohen, da der Markt generell einen Illiquidity Premium verlangen wiirde. Zudem
werden Aktienriickkdufe schwieriger.

5.5 Auswirkungen auf die Investorinnen und Aktionare

Wie in Abschnitt 3.1 erldutert ist Short-Termism ein Problem, dass in der Literatur grosstenteils
auf das Verhalten der Aktionire zuriickgefiihrt wird. Die Aktionidre nutzen die Volatilitiat der
Mirkte, um kurzfristig Gewinne zu erzielen, statt in das langfristige Wachstum der Unternehmen
zu investieren — so die Theorie.

Im vorliegenden Abschnitt erdrtern wir, ob und inwieweit die Einfiihrung von Loyalitatsaktien
die Aktionire von diesem Verhalten abbringen kann. Kénnen Loyalitdtsaktien die Investorinnen
und Aktionire dazu bringen, Aktien linger zu halten?

Zur Beantwortung dieser Frage, differenzieren wir zwischen unterschiedlichen Typen von Inves-
toren und Aktioniren.

5.5.1 Aktive, kurzfristig orientierte Investoren

Aktive, kurzfristig orientierte Investoren zeichnen sich dadurch aus, dass sie — anders als passive
Investoren — aktive Investitionsentscheidungen treffen und Aktien nur kurz (weniger als zwei
Jahre) halten. Dazu zihlen in erster Linie aktiv gemanagten Fonds aber auch die Gruppe der
Kleinanleger. Aktive, kurzfristig orientierte Investoren sind deshalb die zentrale Zielgruppe, auf
welche Loyalitdtsaktien wirken sollen. Das Problem des Short-Termisms wird fast ausschliesslich
dieser Investorenklasse zugeschrieben.
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Nullszenario

Priagenden Einfluss auf das Verhalten kurzfristig orientierter Investoren hat die Volatilitat der
Aktienmarkte. Bei einem Anlagehorizont von einem Jahr lag die Volatilitdt am Schweizer Aktien-
markt zwischen 1999 und heute laut SIX Swiss Exchange (2022b) im Durchschnitt bei rund 18%.
Aufgrund des kurzen Anlagehorizonts sind diese Investoren also gezwungen, auf kurzfristige
Kursschwankungen durch Verkiufe zu reagieren, um allfillige Verluste zu minimieren bzw. um
Gewinne zu erzielen. Die Anlagestrategie kurzfristig orientierter Investoren zielt haufig auf die
Ausnutzung kurzfristiger Volatilitit ab.

Wir sehen keinen Grund dafiir, anzunehmen, dass sich entweder an der Volatilitit noch am Rea-
gieren der kurzfristig orientierten Investoren auf die Volatilitiat im Nullszenario etwas dndern
sollte. Aber welchen Einfluss hitte die Einfiihrung von Loyalitatsaktien auf das Anlageverhalten
dieser Investoren?

Referenzszenario

Auch die Einfiihrung von Loyalitdtsaktien diirfte nichts daran dndern, dass das Handeln aktiver,
kurzfristig orientierter Investoren hauptséchlich von der Volatilitit beeinflusst wird. Die Vertre-
terinnen aktiv gemanagter Fonds haben angegeben, dass sie Loyalitdtsprivilegien wie bspw. ho-
here Dividenden durchaus in ihre Anlageentscheidungen einfliessen lassen wiirden. Allerdings
hatten diese vermutlich nur einen untergeordneten Einfluss auf ihre Investitionsentscheidungen.
Denn verglichen mit einer durchschnittlichen Volatilitdt von 18% bei einem Anlagehorizont von
einem Jahr, fallen Dividenden in der Hohe von 1 oder 2% kaum ins Gewicht. Seit 1969 liegen die
jahrliche Dividenden im Durchschnitt iiber alle borsenkotierten Unternehmen bei 0,65% (LUKB,
2022, S. 11).” Der Kurs der borsenkotierten Unternehmen ist im gleichen Zeitraum mit einem
Jahresdurchschnitt von 5,84% gestiegen. Der Einfluss einer Loyalitdtspramie in Form einer um
20 bis 30% hoheren Dividende wire also gering.

Je nach Anlagestrategie sind viele Investoren auch gar nicht an Dividenden interessiert. Weit ver-
breitete Anlagestrategien fokussieren auf die sogenannten «Faktoren» «Size», «Momentumy,
«Quality» und «Volatility» (sieche Bender et al. 2013). Dividenden spielen bei diesen Anlagestra-
tegien keine Rolle. Von den giangigsten Faktor-Strategien beriicksichtigen einzig Strategien, die
auf den Faktor «Value» setzen, Dividenden.

Alle Aktiondrinnen mit einer Haltedauer unterhalb von zwei Jahren — also insbesondere die
Gruppe der kurzfristig orientierten Investoren — wiirden bei einer Einfithrung von Loyalitatsak-
tien benachteiligt. Thre Rechte wiren gegeniiber jenen der loyalen Aktionére eingeschrankt und
sie miissten die Kosten fiir die Loyalitatsprivilegien bezahlen.

5.5.2 Aktive, langfristig orientierte Investoren

Zu Kategorie aktiver, langfristig orientierter Investorinnen zihlen insbesondere Pensionskassen
und Versicherer, die generell einen langen Anlagehorizont haben.

7 Wir nehmen an, dass die Dividenden nicht reinvestiert werden. Werden diese reinvestiert ergeben sich
jahrliche Gewinne von 2,5%, die auf die Dividenden zuriickzufiihren sind.
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Nullszenario

Bereits im Nullszenario haben diese einen langfristigen Anlagehorizont. Da die Volatilitdt mit der
Lange des Anlagehorizonts abnimmt, spielen kurzfristige Kursschwankungen fiir diese Investo-
ren eine geringere Rolle als fiir kurzfristig orientierte Investoren.

Referenzszenario

Da sie ohnehin schon langfristig orientiert sind, diirfte die Einfiihrung von Loyalitdtsaktien kaum
einen Einfluss auf das Anlageverhalten dieser Investoren haben. Es kann jedoch sein, dass die
Einfiihrung von Loyalitdtsaktien einen Einfluss auf ihre Investitionsentscheidungen hat — sprich,
dass sie vermehrt Unternehmen mit Loyalitatsaktien in ihr Portfolio nehmen. Denn aufgrund von
Zinseszinseffekten haben geringfiigige Erhohungen der Dividenden durch Loyalitdtsprivilegien
langfristig einen enormen Einfluss auf die Renditen.8 Dies gilt insbesondere fiir Investoren mit
Dividenden-Strategien. Vertreterinnen von Pensionsfonds haben uns bestitigt, dass sie Loyali-
tatsprivilegien deshalb (mit-)beriicksichtigen wiirden.

5.5.3 Passive Investoren

Nullszenario

Der Eintritt passiver Investoren ist einer der bedeutendsten Entwicklungen auf den Aktienmark-
ten und hat entscheidende Auswirkungen auf die Wirksamkeit und Auswirkungen von Loyalitits-
aktien.

Wie bereits eingangs erldutert, halten passive Investoren wie BlackRock, State Street und Vangu-
ard zwischen 5 und 20% an vielen borsenkotierten Unternehmen in der Schweiz. Die Anlagestra-
tegie passiver Investoren ist es, den Markt abzubilden, nicht den Markt zu schlagen. So passen sie
ihr Portfolio zwar regelmassig durch Ver- und Zukaufe an. Grundsétzlich bleiben sie aber lang-
fristig investiert.

Referenzszenario

Wiirden Loyalitdtsaktien eingefiihrt, wiirden passive Investoren genauso profitieren wie langfris-
tig orientierte, aktive Investoren. Im Gegensatz zu letzteren wiirden sie ihre Investitionsstrategien
trotzdem nicht anpassen — es sei denn, die Einfithrung von Loyalitatsaktien fiihrt zu Verdnderun-
gen in der Marktkapitalisierung, welche sie durch entsprechende Ver- und Zukaufe mitgehen
wiirden.

5.5.4 Eigentimerfamilien und andere Grossaktionare

Neben aktiven und passiven Investoren ist das Aktionariat vieler bérsenkotierter Unternehmen
in der Schweiz von den Eigentliimerfamilien und anderen Grossaktioniren gepragt, die haufig ei-
nen erheblichen Anteil der Aktien halten. Diese halten ihre Aktien in aller Regel langfristig — auch
ohne Loyalitiatsaktien. Sie wiirden von allfalligen Loyalitatsprivilegien profitieren. Einen Einfluss
auf ihr Verhalten hitte die Einfiihrung von Loyalitatsaktien also nicht.

8 Vorausgesetzt, dass die Dividenden in Aktien reinvestiert werden.
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5.5.5 Minderheitsaktionare

Ob die Einfiihrung von Loyalitdtsaktien einen Einfluss auf das Anlageverhalten von Minderheits-
aktionire haben wiirde, ist unklar. Es ist moglich, dass die Einfiihrung bei einigen zu lingeren
Haltedauern fiihren konnte. Dies diirfte jedoch im Wesentlichen von den gegebenen Anlagehori-
zonten der Aktionire abhingen. Und wir gehen davon aus, dass der Anlagehorizont gegeben ist
und kaum durch Loyalitatsaktien beeinflusst werden kann. Einer Rentnerin 14sst sich mit Loyali-
tatsaktien nicht der Anlagehorizont eines Berufseinsteigers verschaffen und einem Hedge Fonds
nicht der Anlagehorizont einer Pensionskasse eroffnen. Loyalitatsaktien bieten lediglich einen
Anreiz, bestehende Anlagehorizonte starker auszuschopfen.

Grundsitzlich stellt sich die Frage, ob Minderheitsaktiondre durch die Einfithrung von Loyalitats-
aktien benachteiligt werden. Denn mit Loyalitdtsaktien wird die Position der Mehrheitsaktionére
(typischerweise den Eigentiimerfamilien und institutionelle Investoren) gestirkt. Dies gilt insbe-
sondere bei den Formen der Vorzugsloyalititsaktien sowie den Loyalititsoptionen: Dank diesen
beiden Privilegien konnten Mehrheitsaktionarinnen ihre dominierende Position weiterausbauen
und noch grossere Anteile der Gesellschaft (zu giinstigen Konditionen) erwerben. Mehrere Fach-
personen wiesen auf dieses Risiko hin und lehnten insbesondere diese Formen der Loyalitatspri-
vilegien daher ab.

Diesem Problem konnte begegnet werden, indem die gesetzlichen Moglichkeiten zugunsten des
Minderheitenschutzes eingeschriankt wiirden. Dabei konnte das Obligationenrecht schon eine
Obergrenze des Anteils an Aktienkapital festlegen, oberhalb derer Aktiondrinnen nicht mehr zum
Bezug der Privilegien berechtigt wiren. Beispielsweise konnten bei einer Beschrankung von 0.5%
des Aktienkapitals nur Aktiondre mit geringeren Anteilen das Privileg nutzen. In diesem Falle
konnte eine Aktionarin, die mehr als 0.5% hailt, nicht vom Privileg profitieren — auch nicht fiir
0.5% (Chabloz, 2022, S. 13). Gemiss dem aktuellen Vorschlag des Nationalrats wiirde die Einfiih-
rung einer solchen Obergrenze der Gesellschaft frei obliegen — wobei sich natiirlich gerade domi-
nierende Mehrheitsaktiondre kaum fiir die Einfiihrung einer Obergrenze aussprechen wiirden.

5.6 Auswirkungen im Kontext von Sanierungen oder
Unternehmensnachfolgen

Gemiss dem Postulat 18.4092 wird der Bundesrat explizit dazu beauftragt, allfillige Konsequen-
zen zu untersuchen, welche Loyalitdtsaktien in Situationen wie Sanierung oder Unternehmens-
nachfolge fiir ein Unternehmen haben konnten.

Was Sanierungen betrifft, konnten wir keine besonderen Auswirkungen feststellen. Im Sanie-
rungsfall miissen die Aktiondrinnen sich entscheiden, ob sie ihre Aktien verkaufen oder halten
und den Sanierungsprozess begleiten. Generell diirften die Aktionédrinnen diese Entscheidung
von ihrer Einschitzung abhingig machen, wie gross die Erfolgsaussichten des von der Gesell-
schaft vorgelegten Sanierungsplans tatsichlich sind. Im Sanierungsfall diirfte der Kurswert der
Aktie bereits stark gesunken sein. Gelingt die Sanierung, diirfte der Kurs stark ansteigen. Schei-
tert die Sanierung, ist ein weiterer Einbruch der Aktie zu erwarten. Im Vergleich dazu spielen
etwaige Loyalitdtsdividenden kaum eine Rolle. Was fiir manche Aktiondrinnen jedoch prinzipiell
interessant sein konnte, waren Loyalitdtspramien in Form von Vorzugsrechten oder —optionen.
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Diese wiirden ihnen erlauben, auf etwaige Kursgewinne nach der gegliickten Sanierung zu speku-
lieren. Allerdings bietet der Markt mit Kaufoptionen bereits eine Moglichkeit fiir derartige Spe-
kulationsgeschifte. Zudem diirfte es unter bestehendem Recht den Gesellschaften bereits mog-
lich sein, derartige Vorzugsrechte zu gewihren.

Was den Fall der Unternehmensnachfolge betrifft, ist zwischen einem technischen und einem
Governance-Problem zu unterscheiden. Das technische Problem entsteht dadurch, dass die Lo-
yalitatsprivilegien im Erbfall auf den Erben iibertragen werden miissten — vorausgesetzt, der Ge-
setzgeber will diese Moglichkeit auch schaffen. Dieses Problem sollte sich jedoch einfach l6sen
lassen. Wird nicht die Méglichkeit geschaffen, Loyalititsprivilegien auf die Erben zu iibertragen,
sind hingegen fiir die Unternehmen Probleme zu erwarten, die zu einem grossen Teil im Besitz
von Grossaktionadrinnen sind, wie bspw. den Familien der Griinderinnen. In dieser Situation be-
kdmen namlich die Grossaktionire, die nicht von dem Erbfall betroffen sind, die Moglichkeit ih-
ren Einfluss auf das Unternehmen auf Kosten der Erben zu konsolidieren. Dieses Problem diirfte
insbesondere fiir nicht-borsenkotierte Unternehmen relevant sein. Aus den hier dargelegten
Griinden empfehlen wir jedoch, nicht-borsenkotierte Unternehmen von den Loyalitidtsaktien aus-
zuschliessen.

5.7 Zwischenfazit zu Prufpunkt 3

Potentielle Verbreitung

Die Auswirkungen einer rechtlichen Erméglichung von Loyalititsaktien hingt zentral davon ab,
wie viele und welche Unternehmen Loyalitdtsaktien einfithren wiirden. Wie viele Unternehmen
tatsdchlich von der Moglichkeit einer Einfiihrung Gebrauch machen wiirden, lasst sich schwer
abschitzen. Allerdings gehen wir davon aus, dass die Einfiihrung von Loyalititsaktien ausgerech-
net bei den Unternehmen weniger wahrscheinlich ist, fiir die Short-Termism aufgrund ihrer Ak-
tionariatsstruktur eher ein Problem ist. Denn die Einfiihrung miisste per Mehrheitsbeschluss auf
der Generalversammlung beschlossen werden. Unternehmen, deren Aktionariat vermehrt von
kurzfristig orientierten Aktionéren gepragt ist, diirfte es deshalb schwerer fallen, die notwendige
Mehrheit zu finden.

Lenkungspotential

Mit Loyalitdtsaktien soll insbesondere das Verhalten kurzfristig orientierter, aktiver Investoren
beeinflusst werden. Ausgerechnet bei dieser Gruppe, erwarten wir jedoch den geringsten Einfluss
auf ihr Verhalten. Aufgrund der kurzen Anlagehorizonte sind sie mit einer hohen Volatilitit kon-
frontiert, welche somit einen grossen Einfluss auf ihr Verhalten hat. Etwaige Loyalitatspramien
wiirden im Vergleich zur Volatilitit nur einen untergeordneten Einfluss auf die Investitionsent-
scheidungen dieser Investorinnen haben.

Auch bei passiven Investoren und Eigentiimerfamilien sehen wir kein Lenkungspotential. Sie
wiirden zwar von Loyalitdtsaktien profitieren, halten aber ihre Aktien unabhingig davon ohnehin
langfristig.

Das grosste Lenkungspotential erwarten wir bei aktiv gemanagten aber langfristig orientierten

Investoren wie bspw. Pensionsfonds. Aufgrund des langeren Anlagehorizonts spielt die Volatilitat
fiir diese Investoren eine vergleichsweise geringere Rolle und allfillige Loyalititsprivilegien eine
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vergleichsweise hohere. Loyalitdtsaktien diirften sich jedoch vermutlich weniger auf die Halte-
dauer dieser Investoren auswirken, sondern auf ihre Investitionsentscheidungen. Sie werden po-
tentiell mehr Unternehmen mit Loyalititsaktien in ihr Portfolio aufnehmen als Unternehmen
ohne.

Hinsichtlich der Lenkungspotentials unterscheiden sich die verschiedenen Varianten von Loyali-
tatsaktien potentiell: So erwidhnten die befragten Personen, dass Loyalitidtsdividenden zwar einen
eher kleinen Anreiz darstellen, aber dafiir regelmassig erfolgen. Dies ermdglicht es interessierten
Aktiondrinnen besser, die Loyalitatsprivilegien in ihren Entscheid zu beriicksichtigen. Dagegen
konnen Vorzugsrechte sowie Loyalititsoptionen u.U. einen grosseren Anreiz bieten, sie stehen
jedoch nur anlassbezogen bei Kapitalerh6hungen zur Verfiigung. Dies erschwert einerseits beim
Kaufentscheid die Einschitzung der Relevanz der Loyalititsprivilegien und verursacht anderer-
seits u.U. eine deutlich abnehmende Lenkungswirkung der Loyalitidtsprivilegien, wenn gerade
eine Kapitalerhohung erfolgte und in absehbarer Zeit nicht mit weiteren zu rechnen ist.

Kosten und Nutzen

Im Falle von Loyalitdtsdividenden erwarten wir den grossten Nutzen fiir langfristig orientierte
Investoren. Aufgrund der Zinseszinseffekte wiirden diese besonders stark von den hoheren Divi-
denden profitieren.

Moglicherweise haben auch die Unternehmen einen Vorteil und Nutzen, denen es gelingt, durch
den Einsatz von Loyalititsaktien, langfristiger zu wirtschaften.

Die grossten Kosten und Nachteile erwarten wir bei den Minderheitsaktiondren. Dort wo Mehr-
heitseigner Vorzugsrechte nutzen, ihren Einfluss auf ein Unternehmen zu konsolidieren, drohen
die Anteile der Minderheiten zu verwéssern.

Weitere Nachteile entstehen grundsétzlich bei allen Aktionaren mit einer geringeren Haltedauer,

da sie benachteiligt werden und die Kosten fiir die Privilegien der loyalen Aktionire mittragen
miissen.

6. Prufpunkt 4: Auswirkungen auf die
Gesamtwirtschaft

6.1 Auswirkungen auf den Finanzmarkt

6.1.1 Fiihren Loyalitatsaktien zu einer langeren Haltedauer?

Konnen Loyalitdtsaktien dem Short-Termism der Aktienmarkte entgegenwirken und zu langeren
Haltedauern fithren? Insgesamt erwarten wir nur geringe Auswirkungen. Dafiir sehen wir drei
Griinde:
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Erstens erwarten wir, dass nur wenige Unternehmen Loyalitdtsaktien einfiihren wiirden. Zwar ist
es methodisch schwierig, ex ante abzuschitzen, wie viele Unternehmen tatsachlich Loyalitdtsak-
tien einfithren wiirden. Denn das hangt auch davon ab, wie viel Erfolg einzelne Unternehmen mit
der Einfithrung haben und wie viele Nachahmer sie somit nach sich ziehen. Wie wir bereits in
Abschnitt 5.4.2 erldutert haben, sprechen allerdings folgende Befunde gegen eine breite Einfiih-
rung von Loyalitdtsaktien:

1. Unternehmen mit Dual Listings werden Loyalitatsaktien nicht einfiihren konnen, insofern
dies nicht auch die Rechtsordnung des ausldndischen Borsenstandorts erlaubt.

2. Ein Stimmrechtsvertreter hat sich bereits gegen Loyalititsaktien positioniert. Sollten die
weiteren Stimmrechtsvertreter sich dhnlich positionieren, werden viele Unternehmen von
einer Einfiihrung Abstand nehmen.

3. Insbesondere Unternehmen, fiir die Short-Termism ein Problem ist, weil ihr Aktionariat
stark von kurzfristig orientierten Investorinnen gepragt ist, diirfte es eine Herausforderung
sein, die notwendigen Mehrheiten fiir die Einfiihrung von Loyalitdtsaktien zu finden. So er-
warten wir, dass wenn Loyalititsaktien eingefiihrt werden, eher die Unternehmen dies tun
werden, fiir die Short-Termism kein iibergeordnetes Problem ist. Somit wire der Einfluss
der Massnahme sehr begrenzt.

Zweitens gehen wir nicht davon aus, dass Loyalitatsaktien einen nennenswerten Einfluss auf die-
jenigen Investoren haben werden, die hauptséchlich fiir das Problem des Short-Termism verant-
wortlich gemacht werden. Denn fiir Investoren mit kurzem Anlagehorizont wird die Volatilitat
immer bedeutend wichtiger sein als etwaige Loyalitdtspramien.

Drittens gehen wir davon aus, wie in den Abschnitten 5.4.4 und 5.5.2 bereits dargelegt, dass zwar
aktiv gemanagte Fonds — insbesondere solche mit Dividendenstrategien — vermehrt Loyalitits-
aktien nachfragen werden. Denn iiber den Zinseszinseffekt konnen Loyalitdtsdividenden ihre
Renditen erheblich steigern. Allerdings werden diese Investoren ihre Investitionen vermutlich
von Unternehmen ohne Loyalitdtsaktien auf solche mit Loyalitdtsaktien verlagern. In Summe
fiihrt dies vermutlich zu einem Nullsummenspiel: Die Haltedauer einzelner Titel verindert sich,
ohne dass sich die allgemeine Haltedauer verlangern wiirde.

6.1.2Wie wirken Loyalitatsaktien auf die Liquiditat?

Eine vertiefte empirische Analyse dieser Frage konnten wir nicht durchfithren. Auf Basis wirt-
schaftstheoretischer Uberlegungen diirfte jedoch Kklar sein, dass fiir Aktien mit hoher Liquiditit
kaum Auswirkungen zu erwarten waren. Fiir Aktien mit geringer Liquiditat hingegen konnte eine
verlangerte Haltedauer, sofern die Einfithrung von Loyalitatsaktien tatsdchlich dazu fiihren sollte,
die Liquiditat weiter schwichen. In der Folge wiirde die Allokationseffizienz des Kapitalmarkts
erheblich geschwicht. Diese theoretischen Einschitzungen spiegeln sich mit den Riickmeldungen
der befragten Unternehmensvertreterinnen und Investoren. Dennoch sehen wir in der Liquiditat
kein iibergeordnetes Problem, wenn wir davon ausgehen, dass wie oben beschrieben der Einfluss
von Loyalitatsaktien auf die Haltedauer vermutlich gering sein wird.
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6.2 Auswirkungen auf Innovationen, Technologien und
Nachhaltigkeit

Das Problem des Short-Termism wird héufig in den Kontext der sozialen und 6kologischen Nach-
haltigkeit gestellt. Aufgrund der zu kurzfristigen Orientierung der Mairkte, so die Annahme,
scheuen Unternehmen davor zuriick, in Nachhaltigkeit zu investieren bzw. in die Transitionspro-
zesse, die notwendig sind, um ein Unternehmen auf Nachhaltigkeit auszurichten. Auch wird an-
genommen, dass Investitionen in Innovationen, welche die Grundlage langfristigen Wachstums
bilden, aufgrund des Short-Termism vernachlissigt. Die wissenschaftliche Fachliteratur (siehe
Abschnitt 3.1.3) liefert zahlreiche empirische Belege, die diese Annahmen stiitzen.

Wiirde die Einfiihrung von Loyalititsaktien und eine dadurch verlangerte Haltedauer dazu bei-
tragen, Investitionen in Innovationen sowie 6kologische und gesellschaftliche Nachhaltigkeit zu
erleichtern? Eine empirische Beantwortung dieser Frage war uns im Rahmen der Studie nicht
moglich.

Auf Basis wirtschaftstheoretischer Uberlegungen sowie den Riickmeldungen der befragten Fach-
leute sowie Unternehmensvertreterinnen gehen wir insgesamt von einer geringen Wirkung aus.
Denn erstens erwarten wir wie bereits oben erlautert, dass nur wenige Unternehmen Loyalitits-
aktien einfiihren werden. Und wenn Loyalitatsaktien eingefiihrt werden, dann eher von denjeni-
gen Unternehmen, deren Aktionariat ohnehin bereits langerfristig orientiert ist.

Zweitens bedeutet eine langere Haltedauer nicht zwangslaufig, dass Unternehmen mehr in Nach-
haltigkeit, Innovationen und Technologien investieren. Dies ist eher eine Frage der guten Unter-
nehmensfiihrung. Und wie sich die Einfiihrung von Loyalititsaktien auf die Unternehmensfiih-
rung auswirkt, ist unklar. Auf der einen Seite mag eine lingerfristige Bindung an ein Unterneh-
men dazu fiihren, dass die Investoren einen grosseren Anreiz erhalten in die Aufsicht des Mana-
gements zu investieren. Auch etwaige Verringerungen des Bestands von Dispoaktien konnten die
Corporate Governance starken. Auf der anderen Seite — im Worst Case — mogen Loyalitatsaktien
auch zu einer Bildung von Beutegemeinschaften zwischen Mehrheitsaktiondren und Manage-
ment fiihren und die Corporate Governance wiirde verschlechtert. Zudem erhoht sich die Hemm-
schwelle fiir den Verkauf der Aktien, so dass kritische Aktionarinnen weniger rasch auf unliebsa-
mes Handeln des Managements reagieren. Dadurch verringert sich potentiell die Kontrolle {iber
das Management. Ohnehin ist zu beriicksichtigen, dass neben der Haltedauer des Aktionariats
viele weitere Faktoren den Entscheid des Managements fiir oder gegen Investitionen in die Nach-
haltigkeit beeinflussen. Zu nennen ist dabei insbesondere das Vergiitungssystem. Einige der be-
fragten Personen merkten zudem an, dass Entscheide fiir langfristige Investitionen durchaus
tragfahig sind, sofern sie entsprechend kommuniziert werden (gute Unternehmensfiithrung).

Nichtsdestotrotz mochten wir dafiir pladieren, die Kreativitdt der Unternehmen nicht zu unter-

schitzen. Moglicherweise wird es Unternehmen geben, die Wege finden, Loyalitatsaktien wirk-
sam einzusetzen, bspw. um Nachhaltigkeitsstrategien umzusetzen.
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6.3 Zwischenfazit zu Prufpunkt 4

Haltedauer: Die Auswirkungen auf die Haltedauer von Aktien sind methodisch nur schwer zu
ergriinden. Aufgrund folgender wirtschaftstheoretischer Uberlegungen gehen wir jedoch davon
aus, dass der Einfluss gering ausfallen diirfte:

1. Nur wenige Unternehmen wiirden Loyalitatsaktien einfiihren.

2. Die Wirkung auf die Investorinnen und Aktionire, die hauptsichlich fiir das Problem des
Short-Termisms verantwortlich sind, ist gering.

3. Aktive Investoren mit langfristiger Orientierung, auf welche Loyalitatsaktien vermutlich am
starksten wirken wiirden, wiirden wahrscheinlich verstirkt Titel mit Loyalititsprivilegien
nachfragen. In Summe gehen wir jedoch von einem Nullsummenspiel aus.

Liquiditdt: Aufgrund der Erwartung, dass nur wenige Unternehmen Loyalitdtsaktien einfiihren
wiirden und der Einfluss auf das Anlageverhalten der Investorinnen gering ist, gehen wir eben-
falls nur von geringen Auswirkungen aus.

Nachhaltigkeit: Loyalitdtsaktien allein werden vermutlich nicht zu einer nachhaltigeren Unter-
nehmensfiihrung fithren. Denn allein eine lingere Haltedauer bedeutet nicht zwangslaufig, dass
Unternehmen mehr in Nachhaltigkeit, Innovationen und Technologien investieren. Dies ist pri-
mir eine Frage der guten Unternehmensfiihrung und Corporate Governance. Aber die Einfiih-
rung von Loyalitatsaktien muss nicht zwangslaufig zu einer Verbesserung der Corporate Gover-
nance fithren.

7. Prufpunkt 5: Zweckmassigkeit im
Vollzug

7.1 Niedrige Eingriffstiefe

Die Massnahme zeichnet sich durch eine sehr niedrige Eingriffstiefe in den freien Markt aus. Sie
wiirde eine freiwillige Einfiihrung von Loyalitatsaktien ermdglichen, statt diese verpflichtend vor-
zuschreiben. Damit wiirde es die Einfithrung den Unternehmen erméglichen, mit Loyalitatspri-
vilegien zu experimentieren. Dies fordert eine freie Entfaltung des Marktes.

7.2 Keine Vollzugskosten

Fiir die 6ffentliche Hand sehen wir keine Vollzugskosten. Es gibe keinen Vollzug, der iiberwacht
werden miisste. Etwaiges Missbrauchspotential besteht lediglich darin, dass Akteure wie bspw.
Depotanbieterinnen, die Aktien mittelbar fiir eine dritte Person halten, versuchen kénnten, Lo-
yalitatsdividenden zu bekommen. Einzig allfallige Wirkungskontrollen konnte zu Kosten fiihren.
Eine derartige Wirkungskontrolle empfehlen wir, einige Jahre nach einer allfilligen Einfiihrung
durchzufiihren, um die Wirksamkeit zu priifen und insbesondere um die Massnahme auf nicht-
intendierte Wirkungen zu untersuchen, die heute vielleicht noch nicht absehbar sind.
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7.3 Regulierungskosten

Fiir die Unternehmen sind Loyalitdtsaktien potentiell mit einem merklichen Aufwand verbunden.
Zunichst wird fiir sie zu priifen sein, ob eine Einfithrung Sinn macht und mehrheitsfihig wire
(u.U. Beratungskosten). Im Fall einer anvisierten Einfiihrung sind zudem Anpassungen der Sta-
tuten vorzusehen. Gemaiss den Aussagen der befragten Fachpersonen und Unternehmensvertre-
terinnen waren zur Umsetzung detaillierte Regelungen notwendig. Beispielweise miisste folgende
Aspekte festgelegt werden:

— Relevanter Stichtags fiir die Beurteilung der Haltedauer,
— Nachweis und Uberpriifung der Halterdauer,
— Klarung der Umsetzung bei Teilverdusserungen,

— Berechnung der Haltefristen im Erbfall.

Um ihren Zweck zu erfiillen, miissten die Loyalitatsprivilegien zwingend an den wirtschaftlich
berechtigten Eigentiimer gekniipft werden. Andernfalls wiirde im Fall einer treuhidnderischen
Ubertragung der Aktionirsstellung zwar der Inhaber offiziell gleichbleibend lauten, aber de facto
unterschiedlich sein. Daher miisste die Gesellschaft zwingend die wirtschaftlichen Eigentiimer
der Aktien erfassen (z.B. iiber das Einholen einer Erklarung zur wirtschaftlichen Berechtigung
der Aktien). Dies ist geméss den Aussagen von Fachpersonen mit einem administrativen Aufwand
fiir die Gesellschaften verbunden. Hinsichtlich des Aufwands zur Feststellung der zu Loyalitéts-
privilegien berechtigten Aktionirinnen bestehen Unterschiede je nach Varianten: Bei den anlass-
bezogenen Vorzugsrechten und den Loyalitatsoptionen ist die Feststellung der Berechtigung nur
zu gewissen Zeitpunkten notwendig. Dagegen muss im Fall von Loyalititsdividenden die Uber-
priifung der Haltedauern regelmassig erfolgen und verursacht dadurch mehr Aufwand. Eine Her-
ausforderung mag sich bei der Erstellung des Geschiftsberichts ergeben: Hier sollte einerseits
transparent ausgewiesen werden, wie viele Aktionire beispielweise von privilegierten Dividenden
profitieren, andererseits ist zu diesem Zeitpunkt moglicherweise noch unklar, wie viele Aktionare
zum Zeitpunkt der Ausschiittung die Voraussetzung noch erfiillen.

Es ist somit festzuhalten, dass den Unternehmen im Fall einer Einfiihrung ein administrativer
Mehraufwand entsteht. Wie gross dieser ist, hdngt u.a. von ihrer bestehenden Aktionarsstruktur
sowie der bereits bestehenden Fiihrung des Aktienregisters ab. So oder so ist der entstehende
Mehraufwand nicht als problematisch zu werten, da die Einfithrung der Loyalitétsprivilegien ja
freiwillig ist. Der Mehraufwand entsteht nur bei jenen Unternehmen, die fiir sich den Nutzen der
Loyalitatsprivilegien hoher werten als die damit verbundenen Kosten.

7.4 Wenig zielgerichtet

Was das Problem des Short-Termism betrifft, sind Loyalitdtsaktien wenig zielgerichtet. Bei den-
jenigen Aktiondren und Investorinnen, die hauptsichlich fiir das Problem des Short-Termism
verantwortlich gemacht werden, erwarten wir das geringste Lenkungspotential. Denn Aktionire
und Investorinnen mit einem kurzen Anlagehorizont werden ihr Verhalten immer hauptsichlich
an der Volatilitat ausrichten, statt an etwaigen Loyalitétsprivilegien.

Das grosste Lenkungspotential erwarten wir hingegen bei aktiven Investoren mit einem langen
Anlagehorizont, wie bspw. Pensionskassen oder einigen aktiv gemanagten Fonds. Diese wiirden
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vermutlich vermehrt Unternehmen mit Loyalititsaktien in ihr Portfolio aufnehmen. Denn auf-
grund des Zinseszinseffekts diirften Loyalitdtsdividenden die Renditen dieser Investoren bedeu-
tend erhohen. Allerdings zeichnen sich diese Investorinnen und Aktionire bereits heute durch
eine langere Haltedauer aus.

Den grossten Nutzen erwarten wir bei denjenigen Investoren, die ohnehin langfristig in einem
Unternehmen investiert sind. Dazu zdhlen die Familieneigentiimer, die das Aktionariat vieler
Schweizer Unternehmen pragen, aber auch die passiven Investoren.

7.5 Zwischenfazit zu Prufpunkt 5

Die Massnahme zeichnet sich durch eine niedrige Eingriffstiefe in den freien Markt aus. Zudem
sind die Vollzugskosten gering. Auch die Regulierungskosten kénnen vernachléssigt werden, da
sie nur bei Unternehmen entstehen, welche sich aktiv dafiir entschieden haben. Allerdings ist die
Massnahme wenig zielgerichtet. Bei denjenigen, bei denen sie eigentlich am meisten wirken soll,
diirfte sie am wenigsten wirken.

8. Synthese

8.1 Zusammenfassung

8.1.1 Prufpunkt 1: Notwendigkeit staatlichen Handelns

Grundsitzlich sehen wir den Bedarf fiir ein staatliches Handeln aus zwei Griinden bestitigt:

1. Das Problem des «Short-Termism» ist in der Theorie plausibel dargelegt und in empirischen
Studien klar belegt. Allerdings tritt es nicht bei allen Unternehmen und in allen Phasen im
Lebenszyklus eines Unternehmens auf. Aus den Gespriachen mit Unternehmensvertreterin-
nen schliessen wir, dass der Short-Termism in der Schweiz aktuell kein {ibergeordnetes
Problem ist.

2. Gemadss einem parallel erarbeiteten Rechtsgutachten ist es nach geltendem Recht heute noch
nicht moglich, Loyalitdtsaktien einzufiihren, bzw. wire eine Einfiihrung mit hoher Rechts-
unsicherheit behaftet. Die befragten Unternehmensvertreterinnen bestatigen dies.

Es muss jedoch festgehalten werden, dass der Bedarf fiir ein staatliches Handeln insgesamt als
nicht dringlich eingestuft wird.

8.1.2 Prufpunkt 2: Alternative Massnahmen

Es fanden sich keine Regelungsinstrumente, welche sich klar als Alternative zu den Loyalitatsak-
tien anbieten wiirden. Hingegen konnen zwei alternative Regelungsinhalte in Betracht gezogen
werden: Zum einen eine Variante mit gesetzlich festgelegter Obergrenze des Aktienanteils fiir die
Berechtigung zu den Loyalitédtsprivilegien zum Schutz der Minderheitsaktiondrinnen und zum
anderen eine Beschrankung auf die Variante der Loyalitatsdividenden.
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8.1.3 Prufpunkt 3: Auswirkungen auf gesellschaftliche Gruppen

Wir gehen insgesamt davon aus, dass die Auswirkungen einer rechtlichen Erméglichung von Lo-
yalitatsaktien aus folgenden Griinden gering ausfallen wiirden:

1. Niedrige Diffusion: Das liegt in erster Linie daran, dass voraussichtlich nur wenige Unter-
nehmen Loyalititsaktien einfiihren wiirden. Hindernisse fiir die Diffusion von Loyalititsak-
tien sind:

1.1 Zahlreiche Unternehmen in der Schweiz haben ihre Aktien auch an ausldndischen
Borsen kotiert. An diesen Borsenstandorten sind Loyalitdtsaktien meist nicht erlaubt.

1.2 Ein Stimmrechtsvertreter hat sich bereits 6ffentlich gegen Loyalitdtsaktien positio-
niert. Es ist zu erwarten, dass die {ibrigen Stimmrechtsvertreter nachziehen werden.

1.3  Insbesondere Unternehmen, fiir die Short-Termism ein Problem ist, weil ihr Aktiona-
riat stark von kurzfristig orientierten Investorinnen geprigt ist, diirfte es eine Heraus-
forderung sein, die notwendigen Mehrheiten fiir die Einfiihrung von Loyalitdtsaktien
zu finden.

2. Niedriges Lenkungspotential: Mit Loyalititsaktien soll insbesondere das Verhalten kurzfris-
tig orientierter, aktiver Investoren beeinflusst werden.

2.1 Ausgerechnet bei dieser Gruppe erwarten wir jedoch den geringsten Einfluss auf ihr
Verhalten. Aufgrund der kurzen Anlagehorizonte sind sie mit einer hohen Volatilitat
konfrontiert, welche somit einen grossen Einfluss auf ihr Verhalten hat. Etwaige Lo-
yalitatspramien wiirden im Vergleich zur Volatilitit nur einen untergeordneten Ein-
fluss auf die Investitionsentscheidungen dieser Investorinnen haben.

2.2 Das grosste Lenkungspotential erwarten wir bei aktiv gemanagten aber langfristig ori-
entierten Investoren wie bspw. Pensionsfonds. Aufgrund des lingeren Anlagehori-
zonts spielt die Volatilitit fiir diese Investoren eine vergleichsweise geringere und all-
fallige Loyalitatsprivilegien eine vergleichsweise grossere Rolle. Loyalitdtsaktien diirf-
ten sich jedoch vermutlich weniger auf die Haltedauer dieser Investoren auswirken,
sondern auf ihre Investitionsentscheidungen. Sie werden potentiell mehr Unterneh-
men mit Loyalitdtsaktien in ihr Portfolio aufnehmen als Unternehmen ohne.

Die grossten Kosten und Nachteile erwarten wir bei den Minderheitsaktiondren. Dort wo Mehr-
heitseigner Vorzugsrechte nutzen, ihren Einfluss auf ein Unternehmen zu konsolidieren, drohen
die Anteile der Minderheiten zu verwéssern.

8.1.4 Prufpunkt 4: Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft

Konnen Loyalitdtsaktien dem Short-Termism der Aktienmarkte entgegenwirken und zu langeren
Haltedauern fiihren? Insgesamt erwarten wir nur geringe Auswirkungen. Dafiir sehen wir drei
Griinde:

1. Wir erwarten, dass nur wenige Unternehmen Loyalititsaktien einfiihren wiirden. Insbeson-
dere fiir Unternehmen, bei denen Short-Termism ein Problem ist, weil ihr Aktionariat stark
von kurzfristig orientierten Investorinnen und Aktioniren gepragt ist, diirfte es schwer sein,
die fiir eine Einfithrung notwendigen Mehrheiten zu erreichen.
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2. Wir gehen nicht davon aus, dass Loyalititsaktien einen nennenswerten Einfluss auf diejeni-
gen Investoren haben werden, die hauptséchlich fiir das Problem des Short-Termism verant-
wortlich gemacht werden. Denn fiir Investoren mit kurzem Anlagehorizont wird die Volati-
litat immer bedeutend wichtiger sein als etwaige Loyalitdtspramien.

3.  Wir erwarten zwar, dass aktiv gemanagte Fonds — insbesondere solche mit Dividendenstra-
tegien — vermehrt Loyalititsaktien nachfragen werden. Denn iiber den Zinseszinseffekt kon-
nen Loyalitidtsdividenden ihre Renditen erheblich steigern. Allerdings werden diese Investo-
ren ihre Investitionen wohl von Unternehmen ohne Loyalitatsaktien auf solche mit Loyali-
tatsaktien verlagern. In Summe fiihrt dies vermutlich zu einem Nullsummenspiel: Die Hal-
tedauer einzelner Titel verdndert sich, ohne dass sich die allgemeine Haltedauer verlangert.

Aus den gleichen Griinden erwarten wir auch nur niedrige Auswirkungen auf die Liquiditat.

Konnte die Einfithrung von Loyalitatsaktien Unternehmen darin unterstiitzen, in soziale und 6ko-
logische Nachhaltigkeit zu investieren, sowie in Innovationen und Technologien, die das langfris-
tige Wachstum eines Unternehmens stirken? Eine empirische Beantwortung dieser Frage war
uns im Rahmen der Studie nicht méglich. Auf Basis wirtschaftstheoretischer Uberlegungen sowie
den Riickmeldungen der befragten Fachleute sowie Unternehmensvertreterinnen gehen wir aus
drei Griinden insgesamt von einer geringen Wirkung aus.

1. Wir erwarten wie bereits oben erldutert, dass nur wenige Unternehmen Loyalitatsaktien ein-
flihren werden. Und wenn Loyalititsaktien eingefiihrt werden, dann eher von denjenigen
Unternehmen, deren Aktionariat ohnehin bereits langerfristig orientiert ist.

2. Eine ldngere Haltedauer bedeutet nicht zwangslaufig, dass Unternehmen mehr in Nachhal-
tigkeit, Innovationen und Technologien investieren. Dies ist eher eine Frage der guten Un-
ternehmensfiihrung.

3. Und wie sich die Einfiihrung von Loyalitatsaktien auf die Unternehmensfiihrung auswirkt,
ist unklar. Auf der einen Seite mag eine lingerfristige Bindung an ein Unternehmen dazu
fiihren, dass die Investoren einen grosseren Anreiz erhalten, in die Aufsicht des Manage-
ments zu investieren. Auch etwaige Verringerungen des Bestands von Dispoaktien kénnten
die Corporate Governance stiarken. Auf der anderen Seite — im Worst Case — mogen Loyali-
tatsaktien auch zu einer Bildung von Beutegemeinschaften zwischen Mehrheitsaktiondren
und Management fithren und die Corporate Governance wiirde verschlechtert.

Nichtsdestotrotz mochten wir dafiir pladieren, die Kreativitdt der Unternehmen nicht zu unter-
schitzen. Moglicherweise wird es Unternehmen geben, die Wege finden, Loyalitdtsaktien wirk-
sam einzusetzen, bspw. um Nachhaltigkeitsstrategien umzusetzen.

8.1.5Prufpunkt 5: Zweckmassigkeit im Vollzug

Die Massnahme zeichnet sich dank der vorgesehenen Freiwilligkeit durch eine niedrige Eingriffs-
tiefe in den freien Markt aus. Zudem sind die Vollzugskosten fiir die 6ffentliche Hand nahezu
inexistent. Auch die Regulierungskosten konnen vernachlissigt werden, da sie nur bei Unterneh-
men entstehen, welche sich aktiv dafiir entscheiden. Allerdings ist die Massnahme wenig zielge-
richtet. Bei denjenigen, bei denen sie eigentlich am meisten wirken soll, diirfte sie am wenigsten
wirken.

RFA Auswirkungen von Loyalitatsaktien | Seite 41



8.2 Empfehlungen

Auf Basis unserer Untersuchungen konnen wir keine uneingeschriankte Empfehlung fiir eine
rechtliche Ermdglichung von Loyalitatsaktien abgeben.

Folgende Griinde sprechen gegen eine rechtliche Ermoglichung von Loyalitdtsaktien:

— Risiko der Benachteiligung von Minderheitsaktionidrinnen
— Viele Unternehmen scheinen kein Interesse zu haben, Loyalitatsaktien einzufiihren.
— Lenkungspotential — und daher Wirksamkeit — niedrig

- Loyalitdtsaktien sprechen voraussichtlich gerade nicht jene Aktionire an, welche das Prob-
lem verursachen.

— Eine verldngerte Haltedauer fiihrt nicht automatisch zu einer Forderung der Nachhaltigkeit.

Aus unserer Sicht am problematischsten ist dabei das Risiko der Benachteiligung von Minder-
heitsaktiondren, da es sich nicht «nur» in einer fehlenden Zielerreichung, sondern in einem ef-
fektiven Nachteil niederschlagt. Um diesem Manko zu begegnen schlagen wir vor, die gesetzlichen
Bestimmungen zu den Loyalititsaktien mit einer Obergrenze des Aktienanteiles fiir die Gewah-
rung der Privilegien zu ergidnzen. Alternativ konnten die gesetzlichen Mdoglichkeiten auf die Ein-
fiihrung von Loyalitatsdividenden beschrankt werden, welche aus Sicht des Minderheitenschut-
zes wenig problematisch sind.

Mit dieser Einschriankung sehen wir folgende Vorteile der Loyalitdtsaktien:

— Niedrige Eingriffstiefe aufgrund der Freiwilligkeit
— Ermoglichen Unternehmen das Experimentieren und Innovieren

— Es sind kaum negative Auswirkungen zu erwarten.

Allerdings stehen unsere Schlussfolgerungen unter dem Vorbehalt der folgenden Unsicherheiten:

— Wir wissen nicht, wie viele Unternehmen tatsichlich Loyalitdtsaktien einfiihren wiirden.

— Die Auswirkungen der Einfiihrung sind ebenfalls mit grosser Unsicherheit behaftet, denn die
Kreativitdt der Unternehmen sollte nicht unterschitzt werden. Gelingt es Unternehmen, Lo-
yalitiatsaktien erfolgreich in ihre Strategien einzubinden, fiihrt dies wahrscheinlich zu Nach-
ahmern.
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