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Chapitre 1er : Texte

Section I  Texte

Der ursprünglich von den USA ausgehende «shareholder activism»
 wollte zum Teil grösseren Aktionären eine Sonderrolle zuerkennen; durch ihr über die Klein​aktionäre weit hinaus gehendes Gewicht sollten sie massgeblich zu einer wirkungsvolleren Überwachung des Managements beitragen. Entsprechend müssen die Grossaktionäre – nach diesen Vorstellungen – dann aber auch von der Gesellschaft, damit sie diesen Einfluss sach​ge​mäss und zeitgerecht ausüben können, zusätzliche und vertiefte Informationen er​halten. 

Der Gedanke, Grossaktionäre spielten, auch wenn sie an einer Publikums​gesellschaft ihre massgebende Beteiligung halten, eine rechtlich zu würdi​gende besondere Rolle und hätten daher einen Anspruch auf bessere Informa​tion, ist auch in der Schweiz recht weit verbreitet; freilich weniger als Postulat des «shareholder activism» denn als Konsequenz aus dem Phänomen der stimmenmässig auch nach Jahrzehnten noch von Gründerfamilien beherrschten ko​tierten Gesellschaften
. Diese öfters als «unechte» Publikums​gesellschaften bezeichneten Unternehmen
 – an der Schweizer Börse sind sie bekanntlich breit vertreten – würden dementsprech​end einer besonderen Regel unterstehen. Andere Autoren dagegen betonen die Absolutheit der Gleich​behandlung in der Information
. 

Der vorliegende Beitrag widmet sich der Frage, wie eine die Gross​aktionäre besonders behandelnde Infor​mationspolitik unter rechtli​chen Gesichtspunkten zu beur​teilen ist. Es ist angezeigt, dem Problem nicht nur im gesellschaftsrechtlichen, sondern auch im kapitalmarkt​rechtlichen Kontext nachzugehen, da, sobald die Aktien börsenkotiert sind, das kapital​marktrechtliche In​for​mationsrecht eine bestimmende Rolle spielt.
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� 	Typisch für diese Strömung Craig Mackenzie, The Shareholders Action Handbook, Newcastle upon Tyna 1993, 48/9; vgl. auch Bernard S. Black, Shareholder Acti�vism and Corporate Governance in the United States, in: Peter Newman (ed.), The New Palgrave Dictionary of Economics and the Law, New York 1998.


� 	Stark in diese Richtung tendieren vor allem Rolf Watter, Minderheitenschutz im neuen Aktienrecht, AJP 2 (1993) 117 ff., 121; Karl Hofstetter, Die Gleichbehandlung der Aktionäre in börsenkotierten Gesellschaften, SZW 68 (1996) 222 ff., 228/29; Markus Ruffner, Aktive Grossaktionäre: Neue Herausforderungen für das Aktienrecht?, in: Andreas Kellerhals (Hrsg.), Aktuelle Fragen zum Wirtschaftsrecht, Zürich 1995, 233 ff., 236, ders., Die ökonomischen Grundlagen eines Rechts der Publikumsgesellschaft, Zürich 2000, 264; Urs Brügger, Braucht die Schweiz eine eigene Corporate Governance-Regelung?, in: Siegwart/Mahari (Hrsg.), Corporate Governance, Shareholder Value & Finance, Basel 2002, 759 ff., 768. Zurückhaltend Peter Böckli, Schwei�zer Aktienrecht, 3. A. Zürich 2004, § 13 N. 703; Göcmen/Meyer, Mehr Wert dank Eigentümer-Unter��nehmern, Grossaktionäre bringen «ihre» Unternehmen voran, NZZ Nr. 148 vom 29. Juni 2004, 25.


� 	So z.B. Peter Forstmoser, Good Governance und Transparenz, in: Wege aus der Vertrauenskrise, Frankfurt am Main 2003, 115 ff., 125.


� 	Namentlich Peter v. Kunz, Der Minderheitenschutz im schweizerischen Aktienrecht, Bern 2001, § 8 N. 78 (mit Hinweisen auf Claire Huguenin Jacobs, Das Gleichbehandlungsprinzip im Aktienrecht, Habil. Zürich 1994, 244).
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