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I. GRUNDLAGEN

1. Einfithrung

Im amerikanischen Aktienrecht hat sich in den letzten Jahrzehnten
eine rege Diskussion um die rechtliche Stellung des Aktionirs gegeniiber
seiner Gesellschaft entwickelt.

Der Charakter des Mitgliedschaftsverhiltnisses hat sich in der Ge-
schichte der Aktiengesellschaft wesentlich gewandelt. Urspriinglicb besass
der Gesellschafter als Partner eines Unternehmens vor Berufsfreunden
oder Familiengliedern vollen Einblick in alle Gesellschaftsangelegen-
heiten, mit dem Recht und der Pflicht, perstnlich an der Geschiftsfiib-
rung mitzuwirken. Die Stimmabgabe durch Stellvertretung war nicht
zulissig.

Seither hat sich die Mitgliederzahl der durchschnittlichen Aktien-
gesellschaft vervielfacht. Die typischen modernen Aktionire besitzen
nur noch unbedeutende Minderheitsbeteiligungén und sind itber das
ganze Land verstreut. Von der Verwaltung ausgeschlossen, haben sie jede
Kontrolle iiber die Gesellschaft verloren und kénunen ihr Stimmrecht aus
praktischen Gritnden nicht perstnlich ausiiben.

Diec meisten staatlichen Aktiengesetze der USA haben daher die Aus-
iibung des Stimmrechts durch Stellvertretung eingefithrt. Sic versiumten
jedoch, den verloren gegangenen persénlichen Einblick des Gesellschafters
durch ein angemessenes Aufschlussrecht zu ersetzen. Der Aktionir konnte
sich kein Urteil mehr iiber die Gesellschaftsangelegenheiten bilden. Mit
der Moglichkeit, seinen Einfluss geltend zu machen, verlor er in zuneh-
mendem Masse auch das Interesse an der Gesellschaft. Im umgekehrten
Verhiltnis wuchs die Unabhingigkeit der Verwaltung, deren unkontrol-
lierte Allé¢inherrschaft in vielen Fillen zu einer ungesunden Machtkon-
zentration fithrte und gelegentlich vor eigenmichtigen Missbriuchen
nicht zuriickscheute.

Diese Verhiltnisse waren neben dem bedenklichen allgemeinen
Niveau des Wertpapierhandels mitverantwortlich fiir den Borsenzusam-
meunbruch von rg2g9. Die Wirtschaftskrise hildete den Husseren Anlass



fiir deu lingst filligen buudesrechtlichen Eingriff in das Recht der Wert-
papiermirkte und der Aktiengescllschaft durch die sogenannte Sccurities-
Gesetzgebung, deren Anwendbarkeit allerdings durch die verfassnngs-
rechtliche Kampetenzausscheiduug auf den zwischenstaatlichcn Handel
beschrinkt blieb. Der Kongress legte das Hauptgewicht anf die Ordnnng
des Wertpapierhandels, desscn Samierung im Interesse nicht nur des
anlagesuchenden Publikums, sondernn auch der weiteren, von eincr ge-
snnden Valkswirtschaft abhingigen Offentlichkeit lag. Bei dieser Ge-
legenheit sorgte er fiir die Wiederherstellung eines praktisch wirksamen
Mitspracherechts des Aktiouirs, indem er das Recht der Stimmahgabe
durch Stellvertretung iu der ,proxy regulation’ zweckentsprechend ans-
baucn und mit dem erforderlichen Aufschlussrecht verbinden liess. Damit
erfiillte der Gesetzgeber die wichtigsten Postulate der sogenanuten ,share-
holder demacracy’ und erreichte dank einer verstirkten Anteilnahme der
Aktionire am gesellschaftlichen Gescheheu zuch eine wertvolle Ergin-
znug der dffentlichen Koutrolle zur Verhiitung von Missbriuchen.

Die amerikadische Auseinaudersetzung zwischen Aktiendemakratie
uud Fithrungsprinzip findet im. {ibrigen seine Parallelen auch in Europa,
namentlich in der im Zeichen der sozialen Marktwirtschaft stehenden
deutschen Aktienrechtsreform, wihrend die entsprechenden Gegensitze
in der Schweiz dank einer kompromissfreundlichen Ausgestaltuug und
Anweudung des Aktieurechts in eiuem tragbaren Rahmen gehalten wer-
den konnten. Die vorliegende Arheit wird sich indessen mit den Verhilt-
nissen iu Furopa uud der Schweiz nicht hefassen, sonderu sich mit einem
Uberblick iiber das Mitbestimmungsrecht des amerikanischen Aktionirs
in scincr Gesellschaft begniigen. Ankniipfungspuukt ist die Austibung
des Stimmrechts durch Stcllvertretung, deren Regelung eine Schliissel-
stcllung im ganzen Problemkreis und insbesondere in der bundesrecht-
lichen Ordnung eiunimmt. Den grésseren Rahmen bildet das Interesse
der Allgemeinheit an ciner geniigenden gesellschaftsinternen und &ffent-
lichen Eontrolle der Verwaltungen, welche durch ihre Gesellschaften
iiber einen Grossteil des wirtschaftlichen Reichtums der Nation verfiigen.

Zum besseren Verstindnis der Znsammenhinge folgt zunichst eine
Ubersicht iiber die Rechtsquellen und die Gernichtsorganisation der Ver-
einigten Staaten; sie soll Klarheit schaffen iiber die materielle und for-
melle Kompetenzausscheidung zwischen Bund und Einzelstaaten und
ither das Verhilinis zwischen  Common Law uud Gesetz im Aktienrecht,

Dic anschliessende Zusammenfassung der im Rahmen des Themas
wesentlichen Ziige des Aktienrechts und der Securities-Gesetzgebung
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bereitet cbenfalls avf den eigentlichen Gegenstand der Arbeit vor:
die Austibung des Aktienstiminrechts durch Stellvertretung und deren
Bedeutung fiir die Rechtsstellung des Aktiondrs im allgemeinen. Zu die-
sem Zweck werden die Beidén wichtigsten Mitgliédschaftsrechte, das
Stimm- und das Aufschlussrecht, besonders erértert.

Fiir die anschliessende Ubersichtiiber die Regelung des Stellvertretungs-
verhiltnisses im Aktienrecht dringt sich einleitend cine Darstellnng des
staatlichen Rechts auf. Kernstiick und Abschluss der Arbeit bildet ein
Abriss der bundesrechtlichcn Ordnung des Vollmachtenstimmwesens
durch die proxy regulation. Um seine grossercn Ziele zu erreichen — die
Wicderherstellung des 8ffentlichen Vertrauens in die Wertpapiermirkte
und die Wirtschaft im allgemeinen sowic des Mitspracherechts des Ak-
tionidrs im Sinne der shareholder democracy — sorgte der Bund in seiner
Verordnung zunichst fiir relativ befriedigende Aufschlussbestimmungen.
Aunsserdem gewihrleistet er das Recht des Aktionirs auf freie Stimm-
abgabe nach eigener Wahl und in einem beschrinkten Umfang auch sein
Antragsrecht. Schliesslich erméglichte er ihm, sich selbstandig und in
Opposition zur Verwaltung um Vollmachten zugunsten von eigenen’
Traktanden nnd Kandidaten zu hewerben. Gestiitzt darauf werden die
sogenannten Stimmrechtskimpfe [proxy fights, proxy contests) um die
Beherrschung von Aktiengesellschaften ausgetragen, deren oftmals spek-
takulire Publizitdt am meisten zur Bekanntmachung der proxy regulation
in der Offentlichkeit beigetragen hat.

2. Rechtsquellen’ und Gerichtswesen;
Kompetenzausscheidung zwischen Bund und Staaten

Es gibt kein einheitliches Recht der Vereimigten Staaten. Das eng-
lische Common Law hatte sich zwar von den 13 britisch kolonisierten
Griinderstaaten der Union allmihlich iiber ganz Nordamerika ausgebrei-
tet, doch erfuhr es in den cinzelnen Staaten schon vor der Unabhingig-
keitscrklirung eine selbstindige Entwicklung® Obwohl die wesentlichen
Grundlagen des Rechtssystems bis heute unverindert bliehen, musste ¢s
sich doch an die anders gearteten Bedingungen der Neuen Welt anpassen,

1 'Rabel 3421.; Clark IX{f;; Babh & Martin 10f.; vgl. Tunc, Saurces.
-2 Tunc, Sources 186 f.; Lerner 426 ff. : )



insbesondere an dic unermessliche Ausdehnung Amerikas mit seinen
klimatischen und topographischen Gegensitzen; die Freiziigigkeit und
heterogene Zusammensetzung der Bevilkerung mit ihrer teilweise kon-
tinental:europiischen Rechtsiiberlieferung; die gewaltige wirtschaftliche
Entfaltung; die eigenstindigen politischen Einrchtungen; den Mangel an
einheitlicher Tradition und die Tendenz zur Vermassung?d.

Anlisslich der Grindung des Bundes konnten die Gliedstaaten einen
bedeutenden Teil ihrer Rechts- und Gerichtshoheit bewahren. Sie sind
in allen Bercichen zustindig, welche nicht durch die Verfassung dem
Bund zugewiesen werden 4. Allerdings hat die grundsitzlich beschrinkte
Kompetenz des Bundes dank einer extensiven Auslegungspraxis des
Bundcsgerichts und insbesondere dank der Anerkennung weitgehender
sogenannter implied powers eine starke Ausdehnung erfahren®,

-Massgebend fiir die Zustindigkeit des Bundes ist vor allem Art. 1
Section & der Verfassung.

Praktisch am bedeutendsten ist deren Claunse 3, welche dem Kongress
fiir das im Rahmen dieser Arheit hauptsichlich interessierende Handels-
recht die Befugnis verleiht «to regulate Commerce with foreign nations,
and among the several states and with Indian tribes» . Gestiitzt auf diese
Bestimmung hat der Bund-Schritt fiir Schritt dic Regelung des Wirt-
schaftslebens der MNation an sich gezogen. Seine Kompetenz schliesst
grundsitzlich jede staatliche Gesetzgebung {iber den internationalen und
zwischenstaatlichen Handel aus®. Selbst wenn er sie nicht ausniitzt, ver-
bleibt den Staaten lediglich ein Polizeiverordnungsrecht zum Schutze der
difentlichen Gesundheit, Moral, Sicherheit ete.

Der Begriff zwischenstaatlich’ bezieht sich auf die Gliedstaaten der
USA. Nach der weiten Auslegungspraxis des Bundesgerichts ist der
Kongress ermichtigt, auch in den innerstaatlichen Handel einzugreifen,
sofern in bestimmten Fillen ein direkter und erheblicher Einfluss auf die
zwischenstaatlichen Beziehungen feststeht?8,

3 Rabel 343.

4 vgl. das Tenth amendment der Verfassung.

5 Tunc, Systéme, 75. (Bundessache sind heispielsweise das Stenerwesen, Miinz-
wesen, Mass- und Gewichtswesen, Landesverteidignng, Post, Konkursrecht,
Urheber- und Patentrecht, Blirgerrechtswesen, Gerichtswesen etc., um nur
tinen Teil des Katalogs zu nennen)

6 Babb & Martin 343; Clark 486, 488 f.; Tunc, Systéme 84 1.

7 Clark 486; Tunc, Systéme 23, vgl. aber auch 122

8 Streik eines innerstaatlichén Elektrizititswerkes, wodurch der zwischen-
staatliche Eisenbahnhetrich beeintrichtigt wird; Eontrolle der innerstaat-



Unter den Begriff interstate commerce fallen jeder Kauf, Verkauf und
Austausch von Giitern uind Diensten, jeder Transport von Personen und
Gegenstinden und jede Ubermittlung von Nachrichten itber die Staats-
grenzen hinaus, sowic alle Mittel, welche einem solchen Verkehr dienen,
wie Eisenbzhnen, Autos, Fihren, Telegraph, Pipelines etc.®.

Der Bund hat, gestiitzt auf seine zwischenstaatliche Kompetenz, durch
eine Reihe bedeutender Gesetze cinschneidend in die amerikanische
Wirtschaft eingegriffen!®, so insbesondere durch die Antitrust Gesetz-
gebung zum Schutze der freien Kovkurrenz (Sherman Act, Clayton Act,
Federal Trade Commission Act, etc), die Labor Gesetzgebung [Arbeits-
zeit- und Lohnordnungen, Kollektivvertrige, Sccial Security Act usw.)
und die fiir diese Arbeit bedeutungsvolle Securities- und Exchange Ge-
setzgebung, die die Ausgzbe von und den Handel mit Wertpapieren regelt.

Wie sich aus dieser Zustindigkeitsordnung ergibt, ist das Aktienrecht
als solches nicht Bundessache. Im Rahmen der Securities und Exchange
Gesetzgebung hat der Bund jedoch die Gelegenheit zu wesentlichen Ein-
griffen in das Gesellschaftsrecht geniitzt, inshesondere durch den Ausbau
des Aufschlussrechts und des Stimmrechts durch Stellvertretung.

Fiir jeden Staat der USA lassen sich neben der Verfassung, den Ge-
setzen und Vertrigen des Bundes als Rechtsquellen unterscheiden einer-
seits seine eigene Verfassung und Gesetzgebung und anderseits sein Com-
mon und Equity Law, welches beinahe ausschliesslich durch gerichtliche
Entscheidungen iu Erscheinung tritt!', Wesentlich ist dabei vor allem,
dass simtliches Bundesrecht mit Einschluss verwaltungsrechtlicher Ver-
ordnuungen wie beispielsweise der fiir diese Arbeit grundlegenden proxy
regulation dem staatlichen Recht jeder Stufe vorgeht!®,

lichen Milchpreisbildung wegen ihrer Einwirkung anf dis zwischenstaat-
liche Ordnung des Bundes; Verbot des zwischenstaatlichen Transportes
vou Gittern, welche unter Missachtung bundesrechtlicher Lohn- und Ar-
beitszeitvorschriften hergestellt werden [vgl. Clark 486 £) etc.

9 Clark 486; vgl. auch Tunc, Systéme, 85 {«...le concept de commerce’ dans
la constitution couvre I'ensemble des activités qui sont, en France, 'objet
du droit commercial, plus la production agricole») und go [« ..extraordi-
naire extension du concept de caractére interétatique . ., désigne, en réalité,
le commerce national ou 'économie nationale, ¢’est-3-dire le commerce en
général»).

10 Babb & Martiu 354 f.; Tunc, Systéme g1{.

11 Auch das amerikanische Recht unterscheidet im iibrigen formelles und
materielles Recht, adjective und substautive Law (Babb & Martin 1}. Das
Verfahrensrecht ist weitgehend in Gesetzen niedergelegt.

12 Tune, Sources 19, Systéme 17.



Der Begriff Common Law!® bezeichnet zunichst das anglomerika-
nische System der richterlichen Rechtsformung gegeniiber dem kodifi-
zierten kontinentaleuropidischen Recht, dem sogenannten Civil Law.
Sodann grenzt er innerhalb des anglo-amerikanischen Rechtskreises das
allgemeine Recbt gegeniiber dem an Bedentung gewinnenden Gesetzes-
recht [Statutory Law) ab. Schliesslich scheidet er die altiiberlieferten
starren Regeln der ordentlichen Gerichtshife vom unrspringlich duorch
die koniglichen Kammem geschaffenen Billigkeitsrecht der Equity. Der
jeweilige Sinn erhellt in der Regel aus dem Zusammenhang,

In seiner Bedentnng als Gegensatz zu Equity und Statutory Law stellt
das Common Law aligemein anerkannte Rechtssitze dar!*, welche sich
ans iiberlieferter Gewohnheit ableiten nnd durch die Gerichte stets dnrch-
gesetzt und der Entwicklung von Handel und Wandel angepasst wurden.
Das Common Law ist in dem Sinne ungeschricbenes Recht, als es nicht
durch Gesetzgebung geschaffen wurde, sondem auf der Verbindlichkeit
fritherer Entscheidungen bemht {stare decisis}. Allerdings hat der Prize-
denzwert der gerichtlichen Entscheidnngen heute in den Vereinigten
Staaten, im Gegensatz zu Grosshritannien, viel von seéiner einst zwingen-
den Kraft verloren und kaum mehr als persuasive anthority bewahrt. Das
Recht hat dadurch zun Lasten der Rechtssicherheit an Anpassungsfihig-
keit gewonnen's. Das Common Law zeichnet sich dnrch die grundsitz-
liche Heranzichnng einer Jury fiir die Beurteilnng der Tatfragen in Zivil-
und Strafsachen ans 18,

Das Common Law bildet die Grundlage des anglo-amerikanischen
Rechtssystems. Gesetzesrecht gilt noch immer als Ansnahmerecht. Das
Common Law bleibt massgebend fiir dessen Anslegung, fisllt seine Liicken
aus und tritt wieder an seine Stelle im Falle der Ausserkraftsetznng??

Das Common Law ist durch die englische Kolonisation nach Amerika
gebracht und mit der Zeit iiber den ganzen Kontinent verbreitet worden 18,
QObwahl! es sich in den 50 Staaten und im Bund gesondert entwickelt hat,

13 Holmes, Wendell, The Common Law, 1881. Pound, Roscoe, The Spirit of
the Common Law 1921; Clark X; Tunc, Sontces 25 f.

14 Babb & Martin 10f.

15 Rabel 344; Tunc, Sources 106 ff., insbesondcre 1481.; Lerner 4271

16 Tunc, Sonrces 89.

17 Tunc, Sonrces 26.

18 Rabel 345, vgl. Calvin’s Case (1608}, 7 Co.I, 17b. — In dem urspriinglich
spanischen und franzgsischen Louisiana, das seinerzeit das ganze Einzugs-
gebiet des Mississippi umfasste, galt Civil Law, welches hente stark vom
Commeon Law beeinflusst ist [Tunc, Sources 69 {.; Rabel 342).
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werden noch heute Urteile anderer Staaten und der iibrigen Common
Law Linder wie Kanada usw. gelegentlich zur analogen Rechtsfindung
herangezogen 9.

Das American Law Insutute eine Vereinigung w1ssenschaft11ch inter-
essierter Juristen, hat es von 1923 an untemnommen, im Kampfe gegen die
Rechtszersplitterung das gesamte amerikanische Common Law im so-
genannten Restatement?® zu systematisieren. Die wesentlichen Rechts-
gebiete wic Contracts, Torts etc. sind bereits publiziert. Damit ist-eine
bedeutende Vorarbeit fiir eine allfillige spitere Kodifikation geleistet. Die
Grundsitze des Restatement dienen dem Richter als Richtlinien mit per-
suasive authority. Die verbindliche Wirkung der precedents kommt ihnen
als solchen nicht zu. Fiir die meisten Staaten wurden Aunotations ver-
dffentlicht, welche die staatlichen Gesetze und Entscheide zu den Grund-
sitzen des Restatement in Beziehung setzen und -Ubereinstimmungen
und Divergenzen festhalten. Uberdies orientieren das sogenannte Resta-
tement in the Courts von 1946 und dessen Supplement von 1954 iiber die
gestiitzt auf das Restatement ergangenen Entscheide. Schliesslich erginzt
ein Supplement von 1948 das Restatement und passt es der Entwicklung
an. :

Vom Common Law im eogern Sinn oder kurz Law unterscheidet sich
die Equity#. Die Rechtsprechung der englischen Common Law Gerichie
begann vom 16, Jahrhundert an in einem entwicklungsfeindlichen Fot-
malismus zu erstarren. Eine kleinliche Auslegung der precedents setzte
das Recht in vielen Fillen mit der Gerechtigkeit in Widerspruch. Der
englische Konig als oberster Gerichtsherr liess seinen Chancellor in sol-
chen Notstinden durch eine Sonderjustiz mit billigen [equitable) Lésun-
gen und neuen Rechtsfiguren wie beispielsweise dem Trust und der Ein-
fithrung der Naturalexekution [specific performance} in die Rechtspflege

19 Clark IX, vgl. Tunc, Sources 186.

20 Rabel 346; Tunc, Sources 344f. Ein Restatement des Aktienrechts ist be-
grifflich ausgeschlossen, da dieses in allen Staaten kodifiziert ist. «The Re-
statement’s aim is to present an orderly restatement of the general common
law of the United States, including in that term not only the law deve-
loped solely by judicial decision, but also the law that has grown from the
application by the courts of statutes that were generally enacted and were
in force for mauy years». (Effective Legal Research by Price and Bitner,
p- 211, New York, Prentice-Hall, 1953).

21 Wa]sh W.F., Treatise on Equity, Chicago, Callaghan & Co. 1930 Clark
Xf., 233f Babb & Martin 4f., 11{.; Tunc, Sources 33, 2. -
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cingreifen. Darans entwickelte sich die fiir das angloamerikanische Recht
typische Doppelspurigkeit des materiellen Rechts und der Gerichtsorga-
nisation. Noch heute werden die Institute und Rechtshehelfe der Equity
von denjenigen des Common Law unterschieden, doch ist in den meisten
Staaten und im Bund das gesonderte Equity Gerichtssystem aufgehoben
worden 2, Im Rahmen dieser Arbeit ist insbesondere von Bedeuntung, dass
nur die Equity in Form der Injunction ein gerichtliches Verbot kennt,
mit welchem cine Partei ihre gefihrdetcn Rechte privenciv und recht-
zeitig sichern kann.

Ohwohl die Equity den sturen Formalismuos des Common Law einiger-
massen zu kompensieren vermochte, erwies sich das System der richter-
lichen Rechtsformung vom 17. Jahrhundert an dereinsctzenden industriel-
len Revolution immer weniger als gewachsen. Wirtschaftliche Entfaltung,
kolonialistische Expansion, soziale Umschichtungen und die Ablésung
der kéniglichen Vorherrschaft durch konstitutionelle ‘Monarchie und
Volksvertretung, riefen einer fortschreitenden Anpassung des Rechts®.
Diese Entwicklung schloss vorerst lediglich die allmidhliche Rezeption
des allgemeinen enropiischen Handelsrechts {merchant law} im Rahmen
des Common Law in sich und griff nur zégemd zom Mittel der Gesetz-
gebung dorch Statutes. Heute ist ein grosser Teil des Handelsrechts und
inshesondere das Aktienrecht der Vereinigten Staaten von einzelstaat-
lichen Gesetzen beherrscht. Auch der Bund hat von seiner verfassungs-
missigen Kompetenz zur gesetzlichen Regelung des zwischenstaatlichen
Handels regen Gebrauch gemacht.

Nach traditioneller amerikanischer Lehre und Praxis lisst die Aus-
legung der Gesetze keine Analogie zu?. Fiir die Interpretation muss aof
das Common Law zunickgegriffen werden. Darauf beruht die fiir kon-
tinentale Jursten unbegreiflich detaillierte Umstindlichkeit amerikani-
scher Gesetze. Immerhin zeichnet sich eine Angleichung an europiische
Methoden und damit eine Aufwertung der Gesetze gegeniiber dem Com-
mon Law ab.

22 Unter dem Einfluss des ,Field Code’ des Staates New York von 1848, Tunc
Sources 335 f.; vgl. Clark XI.

23 Die Anpassungsfihigkeit des Common Law steht im umgekehrten Verhile-
nis zur Autoritit der precedents. Im Gegensatz zum heutigen englischen
Recht sind das #ltere Recht bis ungefihr zum 17. Jahrhundert und das mo-
derne amerikanische Recht ziemlich elastisch.

24 Rabel 344; Tunc, Sources 265 ff. Die moderne Rechtsprechung tendiert nach
einer gewissen Lockerung der traditionellen restriktiven Auslegung.
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Die namentlich im Handelsrecht fortgeschrittene Zersetzung des
Common Law zugunsten der Kodifikation akzentuiert noch die beste-
hende Rechtszersplitterung in den Vereinigten Staaten. Dem Bund man-
gelt ausserhalb des Interstate Commerce die Kompetenz, die aus Griinden
der Rechtssicherheit und Okonomie dringend erforderliche Vereinheit-
lichung anzupacken. Eine entsprechende Verfassungsreform kénnte gegen
den foderalistischen Widerstand nicht durchgebracht werden. Die Rechts-
zersplitterung muss daher auf anderem Wege bekimpft werden. Es hat
sich zu diesem Zweck cine erfreuliche Zusammenarbeit zwischen der
Bundesregierung und den fithrenden Organisationen der Rechtswissen-
schaft und Anwaltschaft heransgebjldet. Auf die grossangelegten Bestre-
bungen des American Law Institute, das Common Law der einzelnen
Staaten duorch das sogenannte Restatement zusammenfassend auszuglei- -
chen und eine Kodifikation vorzubereiten, ist hereits hingewiesen wor-
den. Von mindestens ebenbiirtiger Bedeutung sind die von der National
Conference of Commissioners on Uniform State Laws, ciner vom Kon-
gress cingesetzten und von der American Bar Association unterstiitzten
Kommission heransgegebenen Uniform und Model Acts®. Es handelt
sich bei den Uniform Acts um vollstindig ausgearbeitete und bei den
Model Acts um anf die wesentlichen Grundsitze beschrinkte Gesetzes-
entwiirfe, welche den Einzelstaaten zur Annahme empfohlen werden.

Bereits sind ilber 30 solcher Gesetze von vier und mehr Staaten im
Originaltext und von einer noch grisseren Zahl teilweise abgeindert
iibernommen worden 2%, Drei Uniform Acts gelten in simtlichen Staaten,
das Kaufsrecht in den meisten?®. Den grissten Erfolg im Bereiche des
Aktienrechts hat der Uniform Stock Transfer Act?®, wihrend sich der
"Model Business Corpozation Act nur langsam durchsetzt. lmmerhin ist
er bisher in sechs Staaten in der Originalfassung adoptiert worden, ndm-
lich in Wisconsin, Oregon, Texas, Virginia, North Dakota und Alaska
sowie im District of Columbia. In anderen Staaten wird eine entspre-
chende Gesetzgebung erwogen und New York hat hereits eine Studien-
kommission eingesetzt?, ‘

25 Fehlmann 25f.; Rabel 346; Tunc, Sources 342 f.

26 Martindale Hubbell 1957, Part VL.

27 Rabel 346.

28 der die Akticnlibertragung regelt, vgl. F. Fchlmann 44; vgl. unten p. 33f.
29 Scott, Willard P., Developments in Corporate Laws, The Business Lawyer,

July 1954, p- 438, 452.
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Die Krénung dieses bedeutsamen Vereinheitlichungswerkes bildet der
1g5o erschienene endgitltige Entwurf eines Uniform Commercial Code,
welcher durch die Zusammenarbeit zwischen dem American Law Insti-
tute und der National Conference of Commissioners on Uniform State
Laws geschaffen wurde und die Entwicklung zum Gesetzesrecht euro-
pdischer Art bewusst fordert.

Anlisslich der Griindung des amerikanischen Bundesstaates wahrten
die Gliedstaaten ihre ordentliche Gerichitshoheit. Zur Durchsetzung und
einheitlichen Anwendung des Bundesrechts wurde auf Grund von Art. I
der Bundesverfassung ein paralleles Gerichtssystem des Bundes geschaf-
fen, so dass seither zwischen state und federal courts zu unterscheiden
ist®?, :

Die Gerichtsorganisation der Einzelstaaten 3 beruht in der Regel auf
einer vertikalen Dreiteilung. Erstinstanzlich iiben Stadt- und Bezirks-
gerichte cine beschrinkte Zivil- und Polizeistrafgerichtsbarkeit in einem
begrenzten territorialen Raum aus. Auf der nichsten Stufe besitzen die
sogenannten Superior Courts die ordentiche Zivil- und Strafgerichtsbar-
keit. Oberste Gerichtshéfe sind die Courts of Appeal oder Supreme
Courts, welche in der Regel lediglich als Rekursinstanz entscheiden, mit
Ausnahme gewisser Sonderfille inshesondere des Equityrechts. Aufbau
und Terminologie der Gerichte unterscheiden sieh beispielsweise im
Staat New York mehr oder weniger vom geschilderten Schema: Erste
Instanz sind der Supreme Court sowic die County, City, Municipal und
Surrogate’s Courts. Zweitinstanzlich entscheidet die sogenannte Appellate
Division desselben, administrativ eine Einheit bildenden Supreme Court.
Als oberste Instanz fungiert der Court of Appeals. Innerhalb dieser Or-
ganisation bestehen schr viele Unterabteilungen.

Das Verfahrensrecht bildet eine itberaus untiibersichtliche Ansamm-
lung von Regeln und Ausnahmen. In den letzten Jahrzehnten ist immer-
hin eine bedeutende Vereinfachung erreicht worden, indem die meisten
Staaten dem Beispiel New Yorks (1848) und spiter des Bundes (1948)
folgend die Sondergerichtshdfe fiir Equity-Rechtsprechung aufgehoben
haben32. Die Regeln der Equity werden heute von den ordentlichen Ge-
richten angewandt. Reine Equityverfahren sind allerdings gesonderten
Abteilungen zugewiesen, welche traditionsgemiss ohne Mitwirkung der

30 Blondeel, 192f.; Babb & Martin 15f.; Coleman 477f,; Clark 489f
31 Babb & Martin 17; Tunc, Systéme 2441
32 Clark XI, Tunc, Sources 335f.; Systéme 329.
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sonst sowohl in erstinstanzlichen Zivil- wie in Strafsachen fiir Tatfragen
vorgeschenen Gesechworenen (Jury| Recht sprechen.

Die Gerichtsorganisation des Bundes® beruht auf Are IIT Seetion T
der Bundesverfassung: «The judicial power of the United States shall be
vested in one Supreme Court, and in such inferior eourts as thc Congress
may from time to time ordain and establish .

Durch den Judicial Code von 1948 wurden Cerichtsorganisation und
Verfahrensrecht des Bundes in vorbildlicher Weise gestralft und verein-
facht. Auch die Gerichte des Bundes sind in drei Zustdndigkeitsstufen
organisiert. Als untersté Instanz amten 84 District Courts, welehe je nach
der Bevolkerungsdichte ither die Vereinigten Staaten verteilt sind 3. In
die Kompeten. dieser mit 1—16 Einzelrichtern besetzten Distriktsgerichte
fallen Zivilsachen mit einem Streitwert iiher 3 ooo Dollar, sofern Bundes-
recht angernlen wird (federal question) oder sofern Biirger verschiedener
Gliedstaaten heteiligt sind {diversity of citizenship) — dabei ist nach
neverer Rechtsprechung das Recht des Staates anzuwenden, wo das-Ge-
richt domiziliert ist — ferner Streitsachen, in welchen der Bund Partei
ist, sowie hestimmte Sachen des Bundesreehts, wie des See-, Konkurs-,
Antitrust-, Steuer-, Zoll-, Patent-, Urheber- und Staatssicherheitsrechts.
Section 27 des Securities Exehange Act verleiht den Bundesdistriktsge-
richten «exclusive jurisdietion» fiir Reehtsverletzungen im Rahmen der
Securities Gesetzgebung, cinschliesslich der proxy regulation.

Die Kompetenz der elf zweitinstanzlichen mit mindestens drei Kol-
legialrichtern besetzten Courts of Appeal ist im wesentlichen anf Rechts-
fragen beschrinkt und erstreekt sich auf Berufungen gegen Distrikts-
geriehtscutseheide, sofern micht eine direkte Appellation ans Bundesge-
richt vorgesehen ist. Die Appellationsgerichte sind auch zustindig fiir
Rekurse gegen Entseheidungen der Seeurities and Exchange Commxssmn
und anderer bundesrechtlicher Adminijstrativhehorden.

Die hochste Gerichtsbarkeit der Vereinigten Staaten iibt das Bundes-
gericht in Washington aus [The Supreme Court}. Es besteht aus seinem
Vorsitzcnden und acht Richtern, welche vom Prisidenten der Vereinigten
Staaten auf Lebenszeit ernannt werden3®. Das Bundesgericht entseheidet
als einzige Instanz Streitlille, welehe Botschafter, Konsuln und Minister

33 Blondeel rg2ff.; Coleman 477f.; Tunc, Systéme 194 f£.

34 Blondeel 200f. {5 weitere Dlstnktsgenchte amten in den Territorien und
Besitzungen).

35 Erie v, Tompkins, 304 U.S. 64, 1938.

36 [sichc folgendce Seitc.]
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betreffen sowie solcbe, an welchen ein Einzelstaat als Partei beteiligt ist.
In zweiter Instanz bebandelt es direkte Berufungen gegen Entscheide der
Distriktsgerichte, sofern der Bund Partei ist, sofers ein Bundesgesctz als
verfassungswidrig erklirt worden ist, oder sofern der Entscheid durch ein
in Ansnahmefillen vorgeschricbenes Kolleginm von drei Richtern gefillt
wurde. Das Bundesgericht beurteilt ferner die Berufungen gegen Appel-
lationsgerichtsentscheide. Seine Hauptaufgabe besteht in der Feststellung
der Verfassungsmissigkeit von Bundes- und staatlichem Recht sowic von
Handlungen der Bundes- und Staatsbehérden.

Schliesslich hat sich das Bundesgericht auch mit Berufungen gegen
letztinstanzliche Entscheidungen der Einzelstaaten zu befassen, sofern
darin ein Bundesgesetz oder -vertrag als verfassungswidrig erklirt wird.
In den meisten Fillen steht den Parteien fiir eine Weiterzichnng nur die
Prozedur des writ of certiorari®’ znr Verfiigung, welche es dem Bundes-
gericht iiberlisst, durch einen Vorentscheid die Eintretensfrage zu priifen.

Aus dieser Zustindigkeitsordnnng erbellt, dass aktienrechtliche Fra-
gen in der Regel ven den staatlichen Gerichten entschieden werden,
wihrend einschligige bundesrechtliche Filleinshesondereim Zusammen-
hang mit der proxy regulation die Kompetenz der Bundesgerichte be-
griinden. ‘ .

Die gedruckten Quellen® des amerikanischen Rechts sind ausser-
ordentlich umfangreich. Das traditionelle Zeugnis des Rechts bilden die
gerichtlichen Entscheide (decisions), welche in einer Reihe von offiziellen
und privaten Sammlongen zum Teil mit Kommentar {Annotations) pu-
bliziert werden. Im folgenden werden fiir Bundes District Court-Entschei-
dungen in der Regel die Zitate des Federal Supplcment (F. Supp.] ange-.
geben, fiir Appellationsgerichtsurteile dicjenigen des Federal Reporter
{Fed., F. 2d [= 2. Folge}} und fiir die Rechtsprechung des Ohersten Ge-
richtshofes dicjenigen des United States Reporter (U. 8.).

Fiir cinzelstaatliche Entscheidungen werden im allgemeinen die staat-
lichen %, gelegentlich regionale4® Sammlungen herzngezogen. Allgemein

36 «with the Advice and Consent of the Senate~; dies gllt auch fiir die {ibrigen
Richter und htheren Beamten des Bundes.

37 vgl. Tunc, Systéme 230f., 351,

38 Rabel 347f; Tunc, Sources.

39 s0 beispielsweise fiir New York der New York Reporter {N.Y.) und das
New York Supplement {NYS.,, N.Y.S. z2d (2. Folgel].

40 vor allem das National Reporter System, 30 beispicisweise der Atlantic Re-
porter [Atl, A 2d] fiir Connecticut, Delaware, Maine, Maryland, New
Hampshire, New Jersey, Pennsylvania, Rhode Isiand und Vermont, und der
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gilt fiir die Zitierweise, dass nach der Parteiangabe die Bandnummern
voran- und die Seitenzahlen naehgestellt werden. In Klammer wird in der
Regel abgekiirzt das Gericht bezeichnet und das Jahr der Entscheidung
festgehalten . .

Neben den decisions nehmen die statutes einen immer grésseren
Raum und wachsende Bedeutung in Anspruch, namentlich im Aktien-
recht. Auch sie erscheinen in ausserordentlich zweckdienlichen Samm-
lungen, welehe periadisch durch supplements die Rechtsprechung nach-
fithren.

Die im Rahmen dieser Arbeit wichtigen verwaltungsrechilichen Er-
lasse und Entscheide von Administrativbehdrden wie insbesondere der
Securities- and Exchange Commission bilden ebenfalls Gegenstand von
amtlichen und privaten Publikationen [United States Law Week, Ad-
ministrative Law, SEC Decisions ctc.).

Daneben ist die analytische Literatur (treaties, textbooks etc.] eher
beschrinkt, aber immerhin in Entwieklung begriffen, hauptsichlich dank
der ilber 75 Law Reviews der Universititen und anderer rechtswissen-
schaftlicher Institute 42,

Pacific Reporter [Pac., P. ad| fiir Arizona, California, Calorado, Idaho, Kan-
sas, Montana, Nevada, New Mexico, Oklahoma, Oregon, Utah, Washington
und Wyoming, etc.

41 So beispielsweise fiir die Bundesgerichte:
(D. Mass. 1933) = Bundesdistriktsgericht Massachusetts
(S. D, N. Y. 1945] = Bundesdistriktsgericht fiir den stidlichen Distrikt des

Staates New York

{24 Cir. 1946] = Bundesappellationsgericht fiir den 2. Kreis.
Fiir staatliche Gerichte geniigt die Angabe des Gerichts, sofcrn es sich um
einen staatlichen Rcporter handelt:
73 N.Y. 5. ad 181 [Sup. Ct. 1947];
bei regionalen Reportern wird das Gericht niher bezeichnet:
306 Pac, 2d 1 {Calif. Sup. Ct. 1957).
Die in der USA iibliche Zitierweise schliesst simtliche Reporter ein, wovon
in dieser Arbeit der Einfachheit halber gelegentlich abgeschen wurde.

42 beispielsweise U. of Chi.L Rev. {Law Review der Universitit Chicaga), Yale
L.]. {Law Journal] usw.
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1. DAS AMERIKANISCHE AKTIENRECHT

1. Entwicklung und Ubersicht #

Wie die amerikanische Rechtsordnung im allgemeinen, so hat sich
anch das Aktienrecht im wesentlichen auf englischen Grundlagen ent-
wickelt. Die angloamerikanische Aktiengesellschaft hat ihren Ursprung
in Gemeindeverbinden wie der Stadt London und andern &ffentlich-
rechtlichen Korporationen des Mittelalters. Die Kolonisationspolitik und
der Aufschwung von Handel und Industrie begiinstigten vom 16. Jahr-
hundert an die Griindung einer Reihe zum Teil heriihmter Handelsge-
sellschaften halbsffentlichen Charakters wie der Russia, der East fndia
und der African Company sowie der Bank of England. Die Hudson Bay
Company und dhnliche Organisationen fiir Massachusetts, Virginia ete.
brachten das sich in voller Entwicklung hefindliche englische Aktien-
recht nach Amerika. Thre Existenz leiteten diese Gesellschaften des Mut-
terlandes und der Kolonien von individuellen kéniglichen Freihriefen
(Royal Charters) oder pariamentarischen Sondergesetzen (Special Acts
of Parliament) ah*, Mit der Unabhingigkeitserklirung wurden 1776 die
Mitgliedstaaten der Union fiir die Verleihung der Rechtspersonlichkeit
an die Aktiengesellschaft nund deren Ausgestaltung durch Rechte und
Pflichten zustindig, wihrend der Burrd nur eine heschrinkte Kompetenz
erhielt 45,

Die mit der Einbringung von Spezialgcsetzen (private hills) verhun-
dene Geselischaftsgriindung erwies sich als ein #dusserst umstindliches
und kostspieliges Verfahren. Handel und Wirtschaft forderten erleich-
terte Formalititen, um das risikobeschrinkende Instrumcnt der Aktien-
gesellschaft fiir ihre Entwicklung voll auswerten zu kénuen. Im Laufe
des 19, Jahrhunderts gingen daher allmihlich alle Staaten dem Beispiel
New Yorks folgend zn ciner generellen Regelung des Aktienrechts durch

43 Fehlmann 2of,, inshesondere 24 f., Ballantine 31; Trumpler 3 ff.

44 Fehlmann 25. Es handelte sich um sog. «private laws+ ohne Allgemeinver-
bindlichkeit; vgl. Tunc, Sources 251f.; sowie unten p. 36f

4§ Ballantine 36; oben p. 8 und unten p. 21.
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normative statates itber4®. Die staatlichen Aktiengesetze zeichneten sich
anfinglich iibereinstimmend durch eine gewisse Zuriickhaltung gegen-
iiber den Gefahren der Anonymitit aus4?. Strenge Einschrinkungen hin-
sichtlich Zweck und Kapital verstirkten wie die in vielen Staaten iiber
die Einlage hinausgehende Haftung des Gesellschafters den Gliubiger-
schutz*®. Mit dem ncuen Aktiengesetz von New Jersey aus dem Jahre
1896 begann jedoch eine ,race of laxity’4* um die Gunst der Aktiengesell-
schaft. Gesellschaften bedeuteten Beschiftigung und Wohlstand fiir die
Bevilkerung, Erschliessung des Landes und Einnahmen fiir den Fiskus.
Um sie anzuziehen, lockerten die meisten Staaten unter Fiihrung von
Delawaie, Nevada, Maryland v. a. m. ihr Aktienrecht in bedenklicher
Weise (charter mongering]. Griinderverantwortlichkeits- und Vollein-
zahlungsbestimmungen verschwanden aus den Gesetzen und machten
nennwert- und stimmrechtslosen Aktien Platz. Die Haftungsbeschrin-
kung wurde konsequent durchgefithrt und die Ausschiittung von Divi-
denden aus dem Kapital zugelassen®. Der Aushshlung von Gesellschaf-
ten wurde u. a. auch das Holding-System dienstbar gemacht, indem durch
entsprechende Schachtelung (pyramiding) ganze Komplexe von Gesell-
schaften mit wenig Kapital und Ristko kontrolliert werden konnten.
Die Degeneration des Gesellschaftsrechts fithrte zu Missbrinchen
aller Art durch Griinder und Verwaltungen und gefihrdete die Interessen
der Aktionire, des anlagesuchenden Publikums und der Allgemeinheit®!,
Die unerfrenlichen Verhiltnisse wurden noch verschlimmert dureh die
weitverbreiteten unlauteren Gepflogenheiten des Wertpapierhandels 2,

46 Ballantine 37.

47 Ballantine 38,

48 Ballantine 781.

49 Louis K. Liggett Co. v. Lee 288; U.S. 517, s41 {1933). Vgl. Ballantine 30.

so Trumpler 14f.

51 Stock Exchange Practices, Report of the Committee on Banking and Cur-
rency Sen. Rep. No. 1455 (1934).
Erst in den letzten Jahren begann die Rechtsprechung einen strengeren
Masstab au die Handlungsweise uud Verantwortlichkeit der Griinder und
Verwaltungsriite anzulegen. So machte der Oberste Gerichtshof Kaliforniens
die Griinder einer Gescllschaft personlich dafiir hafthar, dass die cinge-
brachten Werte dem Kapital nicht entsprachen [Automotriz v, Resnick,
306 Pac. 2d 1,/Calif. Sup. Ct./, 1957). In eincm andern Fall hatte kiirzlich
die Verwaltung fiir eine zweckwidrige Verwendung der anlisslich einer
Kapitalerhthung lihcricrten Betrige einzustehen (Emmert v. Drake, 224 F.
ad 209/ sth Cir./, 1957).

52 So machte beispiclsweise eine Aktiengesellschaft Gffentlich bekannt, sie
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Parallel zu dieser bedrohlichen Entwicklung bewirkten praktische
Griinde, dass die Mehrzahl der Inhaber stimmberéchtigter Aktien auf die
persénliche Ausiibung ihrer Rechte verzichiten musste®. Die Aktionire
verloren jede Kontrollméglichkeit iiber die Geschifte und die Leitung
der Gesellschaft. Die Verwaltung konnte disponieren, ohne sich um ihre
fiduziarischen Pflichten gegeniiber den Gesellschaftern kiimmermn zo
miissen . Das Schlagwort ,separation of ownership and control’% kenn-
zeichnet treffend die Wandiung der gesellschaftsinternen Machtverhilt-
nisse.

Nachdem die Laxheit der Aktiengesetzgebung ihren Teil zum bei-
gpiellosen wirtschaftlichen Aufschwung der Vereinigten Staaten beige-
tragen hatte und ihr in den meisten Staaten erreichtes mittleres Nivean
keinen Anreiz fiir eine bestimmte Sitzwahl oder einen Sitzwechsel mehr
bieten konnte, fanden sich die Gesetzgeber insbesondere seit der Krise
der Dreissigerjahre hereit, die geschilderten Ubelstinde zu bekimpfen 5.
Die Staaten gingen mit den sogenannten Blue Sky Laws voran; der Bund
folgte von 19313 an mit der 1m Bereich des Interstate Commerce geltenden
Securities-Gesetzgebnng 37, '

Bevor anf diese dffentlichrechtlichen Eingriffe in das Handelsrecht
eingetreten wird, sei darauf hingewiesen, dass die durch die Kompetenz
der Einzelstaaten bedingte Zersplitterung des amerikanischen Aktien-
rechts noch dadurch verstirkt wird, dass der Kongress ans Art. I Section 8,
clause 18 der Verfassnng eine selbstindige Kompetenz zur Grilndung von
Aktiengesellschaften ableitet8, Dicse Bestimmung ermiichtigt den Bund
zum Erlass aller Gesetze, welche fiir die Ansfithrung sciner Befugnisse
notwendig sind {«to make all laws which shall be necessary and proper
for carrying into execution the foregeoing powers and all other powers

werde mit der niichsten Dividende jedem Aktionir eine Kiste Whisky zum
Selbstkostenpreis offerieren. Dies trieb den Kurs innert § Monaten von §7
auf 98 Dollars. Dieses Vorgehen erlaubte dem Hauptaktionir, g3 coc Aktien
giinstig zu verkaufen, wihrend die Aktie nachher anf §30 fiel {vgl. Loss
408).

53 siche p. 57.

54 siche p. 39f.; vgl. Clark 334f.; Bahb & Martin 285.

55 Berle & Means 89; vgl. p. 57.

56 siche Note 51 oben.

57 siehe p. 24f.; im tibrigen wurden in den letzten 20 Jahren auch viele Aktien-
gesetze modernisiert, docb werden noch immer eher die Interessen der
Unternehmer als der Aktionidre beriicksichtigt {Caplin 12£.).

58 Ballantine 36.
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vested by this constitution in the Government of the United States or in
any Department or Officers thereofs). Uberdies ist der Kongress auch fiir
das Aktienrecht der Territorien und Bundesdistrikte wie Puerto Rico zu-
standig *°.

Die mangelnde verfassungsrechtliche Kompetenz des Bundes im
Gebiet des allgemeinen Aktienrechts schliesst auf lingere Sicht jede
zentrale Vereinheitlichung aus, Auch der Model Business Corporation
Act hat bis heute keinen durchschlagenden Erfolg zn verzeichnen. Im
Rahmen ihres beschrinkten Anwendungsbereiches hat hingegen die
Securities Gesetzgebung des Bundes ausgleichend gewirkt und zwar na-
mentlich hinsichtlich der filr diese Arbeit wichtigen Ausiibung des
Stimmrechts durch Stellvertretung und des Aufschlussrechts.

2. Offentlichrechtliche Eingriffe ins Aktienrecht
a} Hintergriinde

Das konkurrierende Bestrehen mancher Einzelstaaten, méglichst viele
Altiengesellschaften anzuzichen, hat scit der Jahrhundertwende zu einer
fragwiirdigen Lockerung dcs Gesellschaftsrechts gefithre. Dic gewihrten
Erlcichterungen hatten ein regelrechtes Griindungsfieber zur Folge und
machten die Aktiengesellschaft infolge des beinahe villig ausgeschalte-
ten Risikos zum bevorzugten Instrument fiir die Erschliessung des Landes
und den wirtschaftlichen Aufschwung. Auf der Kehrseite lud die large
Ordnung zu Missbriuchen cin und wurde in steigendem Masse fiir be-
trilgerische Griindungen ohne Anfangskapital, mit wertloscn Sachein-
lagen oder Zuteilung von bedeutenden Aktienpaketen an die Griinder
ausgeniitzt, wodurch das vom Publikum gezeichnete Kapital verwissert
wurde?®. Unsaubere Praktiken rissen auch an den Wertpapiermirkten
ein. Manche Makler berechneten auf Emissions- und Verkaufspreisen bis
zu 50% Kommission. Die Risikofreudigkeit des geldanlegenden Publi-
kums nahm diese Zustiinde solange nolens volens in Kauf, als die unge-
brochene Expansion fiir jeden Verlust mehrfache Gewinne verhiess. Je
weniger aher vom Kuchen des nationalen Reichtums zu teilen iibrig blieb

59 Ballantine 37.
6o ~watered stock»; vgl. Clark 338,
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und je mehr sich die Konjunktur itberhitzte, desto mehr wurde nach
geeigneten Mitteln gesucht, solche Ubelstinde zu verhindern. Die tradi-
tiorellen Rechtsbehelfe des Aktienrechts und des Zivilrechts im allge-
meinen geniigten biezu nicht: «Because judicial remedies could only be
invoked after the harm had been done, and because there were so many
procedural difficulties in the way, the net result of what the courts have
accomplished has been disappointing, Nowhere is there better proof of
the adage that an ounce of preventian is worth a pound of cure» .

Im iibrigen liessen erst die nach dem Zusammenbruch des Wertpapier-
marktes von 1920 angestellten 6ffentlichen Untersuchungen erkennen,
welchen Schaden dic lockeren finanziellen und ethischen GepHtogenhei-
ten angerichtet hatten®?. Die schwindelhaften Griindungen, Transak-
tionen und Marktmanipulationen hatten zur Folge, dass das geldanle-
gende Publikum von den so Milliarden Dollar, Hir welche es in den
Zwanzigerjahren Wertpapiere gekaunft hatte, mehr als die Hilfte verlor %,
Dije am New York Stock Exchange kotierten Titel wiesen 1929 einen
Wert von go Milliarden Dollars und 1932 einen solchen von 16 Milliar-
den Dollars auf. In shnlichem Verhiltnis senkten sich die Umsitze. Das
Vertranen in den Kapitalmarkt war derart erschiittert, dass ihm Kapital
entzogen anstatt zugefiihrt wurde, was die Krise noch verschirfte.

b) Die Blue Sky Laws der Einzelstaaten

Das Interesse des geldanlegenden Publikums vund der Allgemeinheit
an einer gesunden Wirtschaft zwang dic Einzelstaaten schon vor dem
grossen Borsenkrach einzugreifen. Kansas machte 1911 mit einem ,Act to0
provide for the regulation and supervision of investment companies and
providing penalties for the violation thercof’ den Anfang®. Seither sind
ihm die meisten Staaten gefolgt, inshesondere unter dem Eindruck des
Zuszmmenbrchs der kiinstlich anfgeblihten Konjunktur im Jahre 1929.

61 Jeffs v. Utah Power & Light Co., 136 Me 454, 12 A 2d 592, 595, 1940; vgl.
auch Frey, Alexander H., Private Corparations, New York 1946, 59, 89; vgl
aber Noate 51 p. 20; vgl. anch p. 40.

62 Stock Exchange Practices: Report of tbe Committee on Banking and Cur-
rency; Sen. Rep. No. 1455, 1934 (73rd Cong. 2d Sess.).

63 33 Columbia L. Rev, 1220 (1933}; Aranow & Einhorn XIV.

64 Ballantine 858ff.; Note, Bluc Sky Legislation, 23 Tawa L. Rev. 102.

65 c. 133, laws 1911; vgl. Ballantine 859; vgl. den englischen Companies Act
von 1844 und 1908, welcher auf Blue Sky und Securities Gesetzgebung einen
gewissen Einflnss ausiibte.
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Als Bezeichnung fiir solche Gesetze hat sich — auch in der Lehre — das
populire ,Blue Sky Law’ eingebiirgert, weil es sich um den Schutz des
Publikums vor Gesellschaften handelt, which have nothing behind their
sccurities, but water or blue sky’, d. h. um ,fly-by-night conecerns, visio-
nary oil wells, distant gold mines, and ather like frandulent exploita-
tions' 0.

In Befolgung des Prinzips ,Vorbengen ist besser als Heilen’ verfolgt
die ecinschligige Gesetzgebung den doppelten Zweck, schwindelhafte
Griindungen und Emissionen zu verhindern und den Markt allgemein
zu iiberwachen. Die verschiedenen staatlichen Gesetze unterscheiden
sich sowohl hinsichtlich ihrer Methoden als auch ihrer Wirksamkeit
stark voneinander. Das typische Blue Sky Gesetz nnterwirft die Wert-
papicthindler ciner Lizenzierung und zmtlichen Kontrolle und unter-
zicht alle Neuemissionen und &ffentlichen Verkaufsangebote von Wert-
schriften einer Priifung durch die staatliche Wertpapierkommission,
Vielfach wird eine allgemeine Registrierung der Wertpapiere und der
Makler vorgeschrieben. Aufschlussvorschriften und strafrechtiche Sank-
tionen erginzen die Ordnung. In einzelnen Staaten finden sich Ansitze
fiir die Regelung der Verantwortlichkeit der ausfishrenden Organe. Die
wichtigen Staaten New York, New Jersey and Delaware beschrinken
sich leiderim wesentlichen auf Strafandrohnngen fitr Betrugstatbestinde®’.
Obwoh! die staatliche Gesetzgebung viele Liicken anfwies — beispiels-
weise wurden ganze Wertpapierkategorien von der Ordnung ausgenom-
men — bildete sie doch einen wertvollen Markstein auf dem Wege zur
Gesundung der Gesellschaftsfinanzierung. Der Schutz des geldanlegen-
den Publikums hatte auch die erfreuliche Nebenwirkung einer Besser-
stellung der Gliunbiger.

€] Die Securities and Exchange Gesetzgebung des Bundes®

Gegeniiber der im Jahre 1929 ausgebrochencn Krise erwiesen sich die
Vorkchren der staatlichen Blue Sky Gesetzgebung zur Hebung des be-
denklich gelockerten Niveaus des Aktienrechts und des Wertpapicr-
handels® als ungeniigend. Machdem sich die tffentliche Meinung bis-

66 Hall v. Geiger-Jones Co., 242 U. 8. 539, §50. [1916] sowic State v. Whiteaker,
118 Ore 656 [1926) bei Ballantine 86o.

67 Ballantine 862.

68 Ballantine 873f.; Caplin 2f.; Spero 1671{.; Babb & Martin 371 {,; Loss.

69 wsccurities issues and investment banking».
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lang im Wunschdenken der kiinstlich iibersteigerten Konjunktur gegen
cine Einmischung des Bundes gewehrt hatte, forderte das nationale In-
teressc nun dringend einen Eingriff der Zentralgewalt. Der Bund setzte
sich’' daher das Ziel, das 6ffentlichc Vertrauen in die Integritit des Ka-
pitalmarktes wieder herzustellen?, und erliess innert relativ niitzlicher
Frist im Rahmen seiner auf die Interstate Commerce Clause gestiitzten
Kompetenz die folgende Reihe sich erginzender Gesetze: den Securities
Act (1933), den Securities Exchange Act (1934), den Public Utility Hol-
ding Company Act (1935), den Trust Indenture Act [1939), den Invest-
ment Company Act {1940), den Investment Advisers’ Act [1940) und den
Chandler Act {Chapter X of the Bankruptcy Act, 1938} ™.

Die Gesetzgebung besitzt grundsétzlich im wesentlichen 6ffentlich-
rechtlichen Charakter, enthilt aber verschiedentlich Bestimmungen,
welche nach europiischer Systematik ins Gebiet des Privatrechts gehs-
1en, vor allem was die Regelung der Verantwortlichkeit von Gesellschafts-
organen sowie die Ordnung des Aktienstimmrechts durch Stellvertretung
betrifft. Eine derartige empirische Synthese ist typisch fiir das Verwal-
tungsrecht und die Gesetzgebung der USA im allgemeinen.

Fir die Ausarbeitung und Anwendung der Gesetzgebung erwiesen
sich die mit den Blue Sky Laws gemachten Erfahrungen als wertvoll.
Wihrend der Securities Act die Ausgabe und Registrierung von Wert-
papieren und der Securities Exchange Act deren Handel an und ausser
der Bérse regelt, befassen sich die iibrigen Gesetze erginzend mit beson-
deren Kategorien von Gesellschaften nnd Wertpapieren sowie dem Bernf
des Anlageberaters und einigen Spezialfragen des Reorganisationsrechts
im Rahmen der Konkursgesctzgebung.

70 Aranow XIIIf.; vgl. Section 2 Sec. Exch. Act: «For the reasons hereinafter
enlmeratcd, transactions in securities as commaunly conducted upon secn-
rities exchanges and over-the-counter markets are affected with a national
public interest which makes it necessary to provide for regulation and
control of such transactions and of practices and matters related thereto,
including transactions by officers, directors, and principal security holders,
to require appropriate reports, and to impose requirements nccessary to
make such regulation and control reasonably complete and effective, in
order to protect interstate commerce, the national credit, the Federal taxing
power, to protect and make more effective the national banking system
and Federal Reserve System, and ¢0 insure the maintenance of fair and
hanest markets in such transactions: .. ..

71 Ballantine 874, 885; Emerson & Latcham 20, 23.
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Fir die Administration der Securities und Exchange Gesetzgebung
wurde eigens cine von der iitbrigen Verwaltung unabhingige Kommission,
die Securities and Exchange Commission (SEC) geschaffen™. Sie ist eine
der einflussreichsten Verwaltungsbehérden des Bundes und besitzt eine
ausgedehnte rechtsprechende und vor allem rechtsetzende Verordnungs-
kompetenz. lhre finf Mitglieder werden vom Prisidenten der USA unter
Zustimmung des Senats fiir fiinf Jahre gewihlt. Hocbstens drei Mitglieder
diirfen der gleichben politischen Partei angehéren. (Section 4la) Sec. Exch.
Act). Uber tausend juristische und andete sachverstindige Mitarbeiter
stehen der SEC zur Bewiltigung ihrer bedeutenden Kontroll- und Regle-
mentierungspflichten im Gebiet des Wertpapiethandels sowie der Emis-
sionen usw. zur Verfiigung ™. Gestiitzt auf die einschligigen Bestimmun-
gen kann sie u. a. auch den Borsenkredit limitieren und eine Reihe miss-
hrauchlicher Praktiken verhindern. Besonderes Interesse verdient die von
ibr eingefiihrte Praxis, mit der Untersnchung und Beurteilung einer Ange-
legenheit personell voneinander unabhingige Abteilungen zu betrauen.

Der Securities Act™ will den interessierten Kreisen vollstindigen Auf-
schluss iiber Wert und Charakter von Papieren verschaffen, welche im
zwischenstaatlichen und internationalen Verkehr gehandelt werden (d. h.
im Rahmen der Zustindigkeit des Bundes} und sucht betriigerische Prak-
tiken im Handel mit solchen Titeln auszuschalten. Die Emittenten sind
zur Auflage und Verteilung von Prospekten und zur Einreichung eines
sogenannten Registration Statement an die SEC verpflichtet, welcbes
der Offentlichkeit zur Einsicht offenstcht. Beide Dokumente haben nach
cinem vorgeschriebenen Schema Auwfschluss iiber die Faktoren zu ertei-
len, welche die Bewertung der Papiere heeinflussen kénnen. Das Regi-
stration Statement und in kRonzentrierter Form der Prospekt entbalten
u. a. Angaben {iber ™

72 Tunc, Systétme 460f.; Fitch, Die Ralle des «Regulators» der USA-Borsen,
Schweiz. Handelszeitung 13. 8. 59, p. 7. Vgl fiir die Tatigkeit der SEC anch
p. 99. Vgl. im iibrigen fiir die iiberragende Bedeutung der Bundesver-
waltungskommissionen im wirtschaftlichen Leben der USA: Tunc, Systéme
443 ff. Auf Grund ihrer weitgehenden Kompetenzen sowoh! exekutiver und
legislativer als auch rechtsprecbender Natur wird ihnen viclfach die Funk-
tion einer vierten Gewalt zuerkannt.

73 nach Fitch belief sich der Gesamtwert der ca. 1200 Aktienemissionen des
Jahres 1958 auf fast § r7 Milliarden. Der zu iiberwachende Borsentagesum-
satz kann § Millionen Stiick erreichen.

74 Caplin 5; Ballantine 873 f.

75 Securities Act, Sec. 7 und Schedule 14 A; Spero 168; Neff, Forms for re-

gistration of Securities nnder the Acts of 1933 and 1934, 51 Harv L. Rev. 13541,
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— Geschiftszweck, Kapital und Aktienklassen der Gesellschaft nsw.

— Verwaltungsrat, Direktion und Haunptaktionire und deren Aktien-
besitz,

— Honorare und Entschidigungen der Organe,

— die letzten wichtigeren Gesehifte der Gesellschaft und das aIIfalhgc
personliche Interesse der Verwaltung daran,

— Zweck und Bedingungen der Kapitalaufnahme oder des Verkanfs der
Aktien etc.

— Statuten- und Bilanzansziige etc.

Im Lanfec der Jahre sind das Formular und die Behandlungsprozedur
bedentend vereinfacht worden. Der Prospekt kann in das Statement ein-
gebant werden.

Die SEC unterzicht die eingereichten Statements einer genauen Prii-
fung und gibt die betroffenen Wertpapiere etst nach einer Wartefrist zur
Ansgabe oder zom Verkauf frei, wenn alle Angaben als den Tatsachen
entsprechend befunden sind. Sie kann eine Emission mit ungesnnden
Bedingungen nicht verbindem, sofern die unterbreiteten Anfschliisse
zutreffend sind, doch hat sehon die Pflicht zur wahrheitsgetreuen Orien-
tierung weitgehend die erwiinschte Wirkung, die prospektiven Kinfer
auf die vorhandenen Gefahren anfmerksam zn machen?. Damit wird
auch erreicht, dass seridse Kapitalinteressenten von unlauterer Konkur-
renz befreit werden 7.

Verantwortliche Personen wie Gritnder und Verwaltungsrite unter-
stchen einer strengen zivil- und strafrechtlichen Haftbarkeit. Buchfiith-
rung und Reebnungslegung sind genan _regleinentiert. :

76 Es ist fiir die bundesrechtliche Regelung iiherhaupt kennzeichnend, dass
der offentliche Eingriff auf ein Minimum heschrinkt und es so weit als
moglich dem Individuum tiberlassen wird, auf Grund der vom Bund zur
Verfligung gestellten Hilfsmittel aus eigener Initiative die notigen Schliisse
zu ziehen und Schritte zu unternehmen. Die priventive Wirkung der Re-
gelung hat einen giinstigen Einfluss auf das Niveau des Marktes.

77 ,The Securities Act, often referred to as the jtruth in securities’ Act, was
designed not only to provide investors with adequate information upon
whicb to base their decisions to buy and sell securities, but also to protect
legitimate business seeking to obtain capital through houest presentation
against competition from crooked promoters and to prevent fraud in the
salc of securities’, Tenth Annual Report, SEC {1944}, 14.
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Von der Regelung werden alle Wertpapiere erfasst (securities), welche
nicht ausdriicklich davon ausgenommen sind, vorausgesetzt, dass sie
iiberthaupt unter die bundesrechtliche Kompetenz fallen, d. h. im zwi-
schenstaatlichen oder internationalen Verkehr oder durch irgendwelche
Mittel des Postbetrichbes zum Verkauf gelangen oder angeboten werden.

Die gesetzliche Definition ist nach amerikanischcr Methode schr aus-
fithrlich ™8:

«The term ,security’ means any note, stock, treasury stock, bond, de-
benture, certificatc of interest, or participation in any profitsharing
agreement or in any oil, gas or other mineral royalty ar lease, any
collateral, trust certificate, preorganization certificate or subscripticn,
transferable share, investment contract, voting trust certificate, certi-
ficate of deposit for a security, or in general, any instrumen:t com-
manly known as security’, or any certificate of interest or partici-
pation iu, temporary or interim certificate for, receipt for, or warrant
or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing, hut shall
not include currency or any note, draft, bill of exchange or bankers
acceptance . . .»

Die weite Auslegungspraxis der Gerichte lisst im iibrigen kcine Ge-
setzesumgehung zu. Das entscheidende Kriterium ist, ob Geld oder andere
Vermogenswerte firr cinen Anteil in einer Unternehmung aufgebracht
werden™. Nach Weissenstcin betont die Bezeichnung securities nicht so
sehr den juristischen Begriff des Wertpapieres als Verkorperung des Rechts
im physischen Papier, als vielmehr die 6konomische Funktion der Dar-
stellung gewisser Vermogensrechte.

Auch dic Begriffe Verkauf und Verkaufsangebot werden weit inter-
pretiert und umfassen grundsitzlich jeden Austausch fiir Gegenwert®.
Es besteht jedoch ein langer Katalog von Wertpapieren und Transak-
tionen, welche nicht unter die gesetzliche Regelung fallen, so Wertpapiere
des Bundcs, der Staaten, von bffentlichen und halbdffentlichen Anstalten
(public utilities) etc., Verkdufe in einem bestimmten, wertmissigen, ter-
ritorialen oder zeitlichen Rahmen, oder blosser Austausch von Aktien
innerhalb einer Aktiengesellschaft etc.

78 Section 3(a) (o) Securities Exchange Act. [Die Definition gilt allgemein fir
die Securities-Gesctzgebung und die gestiitzt darauf crlassenen Verordnun-
gen wie die proxy regulation).

79 Ballantine 878f.

80 Securities Exchange Act Section 2 {3).
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Der Securities Exchange Aet® organisiert die Uberwachung und Kon-
trolle des Wertpapiermarktes, um missbriuchliche Manipulationen zu
verhindern. Insbesondere vnterwirft er simtliche Wertpapierhindier und
national securities exchanges (Borsen}8? einer Registrierungspflicht und
der Avfsicht der SEC (Sections 6, 17 und 15). Auch die kotierten Aktien
miissen bei der SEC registriert werden. Die Gesellschaften haben der
Kommission periodisch Berichte vorzulegen [Seetion 12). Der Wertpapier-
handel wird genau reglementiert. Inshesondere werden Kursmanipula-
tionen untersagt [Section 9) und bestimmte Einschussmargen beim Titel-
kavf avf Kredit vorgeschrichen (Section 7). Der Gesamtbetrag solcher
Darlehen betrdgt heute nur nngefihr 25 %0 derjenigen von 1929. Verwal-
tungsrdte und andere ,insider’ sowie Wertpapierhindler sind fiir nnge-
rechtfertigte Gewinne und missbriuehliche und spekulative Machen-
sechaften baftbar (Section 16). Von der Regelung wird auch der ausser-
borsliche (over-the-counter} zwischenstaatliche Handel mit Wertpapieren
erfasst (Section 15). Alle Informationen stehen der Offentlichkeit zur
Einsicht offen und werden von privaten Zeitschriften publiziert.

Im Rahmen dieser Arheit ist inshesondere Seetion 14 (2} von Bedeuw-
tung, welche zum Erlasse der proxy regulation dureh die SEC fithrte und
mittels der Regelung der stellvertretenden Ausiibung des Stimmrechts
und jhrer Aufschlusshestimmungen die sogenannte sharcholder demo-
eracy wiederherzustellen sueht.

Abschliessend ist darauf hinzuweisen, dass die bundesrechtliche Se-
curities Gesetzgebung die staatlichen Blue Sky Laws nicht derogiert. Die.
parallelen Ordnungen erginzen sich in niitzlicher Weise, weil das Bun-
desrecht auf die innerstaatlichen Verhiltnisse nicht anwendbar ist3.
Vom Standpunkt der Gesellschaften avs ist es allerdings oft etwas miih-
sam, den vielfach analogen Vorschriften doppelt nachzvkommen.

81 Ballantine 884f.; Babb & Martin 372f., Spero 174; Caplin 6f.

82 The term «exchange» means any organisation, association or group of per-
sons, whether incorporated or unincorporated, which constitutes, main-
tains, or provides a market place or facilities for bringing together purchasers
and sellers of secnrities ...~ (Section 3(a) {1}.Securities Exchange Act.)
«Any excharige may be rcgistered with the commission as a national se-
curities exchange under the terms and conditions hereinafter provided in
this section by filing a registration statement ...» {Section §[a} Securities
Exehange Act)

83 Wright, Correlation of Statc Blue Sky Laws and the Federal Security Acts,
26 Comn. L. Q. 258{
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3. Die Aktiengesellschaft
a} Arten

Unser Begriff Aktiengcsellschaft wird im allgemeinen durch das
amerikanische ,corporation’ wiedergegeben. Corporation bildet indessen
nach amerikanischem Sprachgebrauch eine Art Oberbegriff fiir Personen-
gesamtheiten mit juristischer Perstnlichkeit und umfasst neben Kapital-
gesellschaften im europiischen Sinn sowohl &ffentlichrechtliche Kérper-
schaften als auch vereinsihnliche Gemeinschaften.

Davon zu unterscheiden sind die sogenannten partnerships, welche
ungefihr unseren kaufminnischen Personengesellschaften entsprechen.

«A corporation is, after all, but an association of individuals under
an assumed name» 84,

Der weitgespannte Inhalt des Begriffs corporation und die amerika-
nischen Klassierungsmethoden, welche unbekiimmert um logische Syste-
matik von praktischen Gesichtspunkten ausgehen, haben eine gewisse
Unklarheit der Terminologic zur Folge.

Nachstehende gebriuchliche Einteilungen mégen die Ubersicht er-
leichtern ®:

aal nach ihrer Zweckbestimmung kiénnen unterschieden werden:

public corporations, juristische Personen 6ffentlichen Rechts, d. h.
politische Unterabteilungen des Staates, wie Stidte, Bezirke usw.
{municipal corporations} oder staatliche Gesellschaften zur Aus-
itbung offentlicher Funktionen (government corporations}, wie No-
tenbanken, staatliche Universititen etc.

private corporations, privatrechtliche Gesellschaften, welche jhrer-
seits in business und non-business corporations geschieden werden.
Die non-business oder non-profit corporations umfassen Kérper-
schaften mit idealen Zwecken aller Art.

guasi public corporations [public service corporations). Dazu gehs-
ren die sogenannten Public Utilities, d. h. Eisenbahn- und Telephon-

84 Hale v. Henkel 201 US 43, 71; (1906). .

85 Babb & Martin 26g; Ballantine 25; Escher r0; Fehlmann 26 £.; Trumpler 29,
New York Gen. Corp. Law Section 2: ~A corperation shall be either 1. a
public corporation, 2. a stock cerporation, 3. a non stock corporation. A
public corporation shall be either .. .»
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gesellschaften sowie andere halboffentlich organisierte Unternch-
murngen, beispielsweise des Schul- und Kraftwerkwesens®. Es han-
delt sich um private corporations, an deren Titigkeit ein dffentliches
Interesse besteht.

bb) Ihrer Struktur gemiss werden unterschieden:

stock corporations, welche je nach ihrer haftungsmissigen Ausge-
staltung den verschiedenen Typen unserer Kapitalgesellschaft ent-
sprechen und zur Gewinnerzielung und mittels Ausgabe von Anteil-
scheiuen gegriindet werden, und

non stock corporations, welche ungefihr unsemn Verginen oder ~
unter Vorbehalt der partnerships — unseren Personcngesellschaften
entsprechen und deren Mitgliedschaft nicht an das Eigentum von
Aktien gebunden ist. ([membership corporatiouns).

Die stock corporations werden ihrerseits geschieden in moneyed
corporations, d.h. Bank- und Finanzinstitute, und business corpo-
rations, welche hauptsidchlich Fabrikations- und Handelsgesellechaf-
ten umfassen und in der Regel private corporatons sind.

Es ist hier darauf hinzuweisen, dass der Bund einzelue Gesellschafts-
arten wie die Investment Companies und Public Udlity Holding Com-
panies im Rahmen der Securities—Gesetzgebung durch besondere Gesetze
beriicksichtigt hat.

Unsercr Aktiengesellschaft kommtdie stock corporation am nichsten.
Sie ist in den meisten Fillen eine business corperation. In diesem Sinne
wird der Begriff corporation in vorliegender Arbeit zu verstehen sein.

b) Wesen#

Auch nach angloamerikanischer Auffassung ist die Aktiengescllschaft
eine juristische Person [legal entity, legal person), welche sich von ihren
Mitglicdern unterscheidet und deren Tod und Wechsel itberdauert. Sie
besitzt eine selbstindige Rechts-, Handlungs- und Prozessfihigkeit und

86 Clark 436.

87 Clark 328; Escher 6f.; Ballantine 2f. Commercial Law 172, ,an artificial
being, invisible, intangible, and existing only in contemplation of law’
Dartmouth College v. Woadward {U. 5] 4 Wheat. 518, 1819,
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wird mehrheitlich als rechtliche Fiktion betrachtet, welche durch ihren
Charakter und ihre QOrganisation die Erreichung geschiftlicher oder idea-
ler Zwecke crleichtert. Dem Aktionir steht ,at law’ kein dircktes Eigen-
tum am gesecllschaftlichen Vermigen zu, doch wird sein beneficial oder
cquitable interest durch die juristische Abstraktion hindurch anerkannt.
Er ist der eigentliche ,owner of industry’®, und die Verwaltung erfiillt
ihm gegeniiber eine treuhinderische Funktion with other people’s mo-
ney'89,

Das angloamerikanische Recht konstuiert das Wesen der Aktiengesell-
schaft durch Unterstellung verschiedener Vertragsverhiltnisse®,

Zwischen dem Staat als Konzessionsgeber und den Grindern der Ak-
tiengesellschaft wird durch Erfiillung der Normativbestimmungen und
Annahme der Charter eine privatrechtliche Vereinharung abgeschlossen .,
Andere Vertrige regeln die Beziehungen zwischen den Griindern bzw. der
Aktiengesellschaft und den (prospektiven) Mitgliedern sowie zwischen
den Aktioniren unter sich. Dass die traditionelle angloamerikanische
Pragmatik noch nicht zun einer kérperschafilichen Theorie durchgedrun-
gen ist, zeigt sich auch an anderen personengesellschaftlichen Uberbleib-
seln im Aktienrecht, so an der noch heute nicht {iberall ganz verschwun-
denen persdnlichen Haftung der Aktionire iiber ihre Einlage hinaus®?
und an der etwas riickstindigen Ausbildung der Aktie zu cinem voll-
kommenen Wertpapier®s,

88 Caplin 73; vgl. Ballantine 288f.

8¢ Brandeis, zit. bei Ballantine 875; 5. unten p. 39.

go Fehimann 23 f; Escher 7; Stevens 375; Davis v. Louisville Gas & Electric
Co, 16 Del. Cb. 157, 142 Atl. §54, Chancery Court Del. 1928,

o1 vgl. Dartmouth College v. Woodward (U. 8], 4 Wheat. 518 {1819). Die
Staaten behalten sich seither cinseitige Abinderungen im Gesetz vor.

92 Die personliche Belangbarkeit des Aktionirs iiber den volleinbezahlten
Betrag seiner Beteiligung hinaus ist im modernen amerikanischen Aktien-
recht entgegen einer vielfach vertretenen Ansicht nicht mebr Regel, son-
demn Ansnahme (Ballantine 781 £, Clark 328, Trumpler 26}, Nur in wenigen
Staaten finden sich noch Spuren der alten dounble liability. Die Gesellschaf-
ter haben lediglich unter besonderen Voravssetzungen eine zusitzliche
Haftung zn iibernchmen, so beispielsweise bei Vorlicgen von sogenanntem
watered stock, d. b. bei Sacheinlage- nnd anderen Griinderschwindeleien —
«Limited liability is the rule, not the exception; and on that assumption
large undertakings are vested, vast enterprises are lannched and huge sums
of capital attracted» [Andersan v. Abbott, 321 U. S. 3495, 361 £, {1943).

93 Feblmann 44f.
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¢) Die Aktien®

Die anglo-amerikanischen Bezeichnungen stock und das heute ge-
briuchlichere sharc fassen die mit der Mitgliedschaft in einer Aktien-
gesellschaft verbundenen Rechte und Pflichten zusammen, welche als
quotenmissige Beteiligung in der Aktienurkunde (share certificate} ver-
kérpert sind *5. Massgebend ist der nach amerikanischer Auffassung zwi-
schen den Aktiondren und der Gesellschaft abgeschlossene Vertrag,
welcher im Rahmen des geltenden Aktienrechts durch die Charter be-
stimmt wird. In vielen Staaten miissen die Rechte der Aktionire auf dem
Zertifikat anfgedruckt werden. Dies ist im Interesse der Verkehrssicher-
heit umso notwendiger, als die Bediirfnisse der amerikanischen Praxis
einen unglaublichen Reichtum von Aktiengattungen ausgebildet haben,
deren rechtliche Ausgestaltung Husserst vielfiltig ist. Das Institut des
«authorized capital» erlaubt der Verwaltung, ohne die Formalititen der
ordentlichen Kapitalerhshung selbstindig neues Aktienkapital aufzu-
nehmen und die Bedingungen durch entsprechende Ausstattung der
Aktien mit Vorzugsrechten der jeweiligen Marktlage elastisch anzupas-
sen. So bilden verschiedene, oft stark differenzierte Akticnirklassen
innerhalb eciner Gesellschaft durchaus die Norm®®.

Den kontinentalen Stammaktien entspricht der amerikanische com-
mon stock®. It der Regel ist der common stock die einzige stimmberech-
tigte Aktiengattung. Er bleibt daher im allgemeinen als sogenannter ma-
nagement stock in den Hinden der Griinder und Unternehmer, um
deren Kontrolle iiber die Aktiengesellschaft zu gewihrleisten. Anderseits
ist die Berechtigung des common stock an der Gewinnbeteiligung und
am Liquidationsergebnis gewthnlich auf einen proportionalen Anteil
nach Befriedigung der Vorzugsrechte beschrinkt.

Decr Begriff preferred stock® fasst alle iibrigen Aktienkategorien zu-
sammen, welche sich gegeniiber dem common stock durch irgendwelche
Sonderrechte auszeichnen. Die Privilegierung bezieht sich in der Regel

94 Fehlmann 34; Commercial Law 190f.; Bahb & Martin 287f.

o5 Stcvens 362.

96 Fehlmann, 22f., 28. Das authorized capital muss anfinglich nicht voll ge-
zeichnet (snbscribed) und aunsgegeben (issued) sein. Der issued stock muss
seinerseits nicht voll einbezahlt sein und kann bis zur Hbe des autorisier-
ten Kapitals durch weitere Emissionen der Verwaltung ohne Generalver-

. sammlungsheschlnss erhtht werden.

97 Fehlmann, 63 £.

98 Fehlmann 67 1.
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insbesondere auf das Dividendenbezugsrecht und das Recht auf Anteil
am Liquidationserlés, seltener auf gewisse Kontroll- und Verwaltungs-
rechte. So gewihrt beispielsweise der cumulative preferred stock das
Recht auf Nachzablung von Dividenden, welche in vorhergehenden
schlechten Jahren nicht ausgeschiittet wurden. Es gibt heute Kategorien
von preferred stock, welche trotz ihrer Bezeichnung schlechter berechtigt
sind als common stock, weil die Lage der Gesellschaft und des Marktes
die Emissionsbedingungen in diesem Sinn beeinflussten.

Besondere Aktiengattungen des amerikanischen Rechts sind fermer
der redeemable oder callable stock, bei welchem die Gesellschaft das
Recht hat, die ausgegebenen Aktien zu einem bestimmten Preis zuriick-
zukaufen, wihrend anderseits der convertible stock dem Aktionir ein
Recht auf Einlgsung durch die Gesellschaft verleiht. Schliesslich wurden
auch nennwertlose Aktien, die sogenannten no par value shares geschaf-
fen, welche rein guotenmissig einen proportionalen Anteil am Gesell-
schaftsvermégen darstellen. '

Die amerikanischen Aktien lauten mit seltenen Ausnahmen alle auf
den Namen?®. Gegeniiber der Gesellschaft ist als Aktionir legitimiert,
wer im Aktienbuch (stock book) registriert ist. Nicht immer ist aber der
wahre Eigentiilmer der Aktie der eingetragene sogenannte record holder.
Wie bei europiischen Inhaberaktien, so treten auch bei amerikanischen
Namenaktien in vielen Fillen Wertpapierhindler, Borsenmakler, Banken
usw. nach aussen fiir ihre Klienten in Erscheinung. Auf die rechtliche
Stellung des wahren Eigentiimers, des sogenannten beneficial owner
wird an anderer Stelle niher cingetreten werdenl,

Trotzdem die Bediirfnisse des Verkehrs eine Mobilisierung der Aktie
dringend forderten, standen der Ausbildung des Anteilscheins zum Wert-
papier verschiedeme Uberblcibsel personengesellschaftlicher Natur im
Wege, insbesondere dic noch nicht iiberall ganz verschwundene {iber
den Nominalwert hinausgehende Haftung des Aktion#rs2

99 Fehlmann 29, 551,

I Weissenstein: «...beneficial ownership: Eigentnm im eigenen Interesse
[zum Unterschied vom formalen Eigentnm des «trustees in fremdem In-
tercsse) .. .». Uber den entsprechenden Untcrschied zwischen dem soge-
nannten equitable title und dem legal title vgl. Weissenstein «trusts. Vgl
fiir die Auslegung des Begriffes beneficial owner ship nach Securities-Ge-
setzgebung: Section r6(a) Securities Exchange Act sowie Securities Ex-
change Act Releases No. 175 und 1965 und Rules X-16A-3 und X-16A-8;
vgl. p. 47, Baf, 84ff

2 Fehlmann 42 f.
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Der mangelnde Wertpapiercharakter verhindert eine Ubertragung
durch Indossament oder blosse Ubergabe. Mit der Annahme des Uniform
Stock Transfer Act erméglichten schliesslich die wichtigsten Staaten eine
verbesserte Ubertragbarkeit. Section 1 sieht folgende Modalititen vor:

~ Ubergabe des blankeindossierten Titels
— Ubergabe des Papiers und einer Vollmacht
— Ubergabe verbunden mit spezieller schriftlicher Abtretung?®.

_Formell bleibt so die Aktie eine an das Aktienbuch gebundene Ur-
kunde, verfiigt aber doch beinahe iiber die Umlaufsfihigkeit eines In-
habertitels. Die Eintragung im Aktienbuch vermittelt die Legitimation
gegeniiber der Gesellscbaft, gewinnt aber erst Bedeutung bei der Geltend-
machung von Rechten oder der Inanspruchnahme auf Grund irgend-
welcher Haftung, Dank der Moglichkeit des Blankoindosszaments wech-
seln zahlreiche Aktien ohne Eintragungsinderung die Hand, was die
hohen Borsenumsitze sehr erleichtert.

Im Rabmen der vorliegenden Arbeit ist von beson_derem' Interesse,
dass das Stimmrecht in den Vereinigten Staaten kein unabdingbares
Attribut der Aktie mehr ist* wie nach traditioneller kontinentaler Auf-
fassung, Die Einfilhrung und weite Verbreitung stimmrechtsloser Aktien
sind eine logische Konsequenz der Entwicklung des Aktion4rs vom Part-
ner der personengesellschaftlich aufgebauten urspriinglichen Aktienge-
sellschaft zum heutigen, vorwiegend vermogensrechtlich interessierten
oder gar spckulativen Kleinaktiondr. Der durchschnittliche moderne
Aktieninhaber war umso eher bereit, de iure auf das Stimmrecht zu ver-
zichten, als er die Mitgliedschaftsrechte, welche es verkorpert, de facto
ohnehin nicht ausiiben konnte®. Dementsprechend sind die Vorzugs-
aktien in der Regel des Stimmrechts entkleidet, insbesondere die hin-
sichtlich des Dividendenbezugsrechts privilegierten.

Die stimmrechtslosen Akticn laufen den ldeen der shareholder de-
mocracy ® entgegen. Jede Theorie sollte sich aber den faktischen Gegeben-
heiten anpassen. Reine Spekulationsaktiondre werden wohl nic zu einer
wahren demokratischen Gesinnung erzogen werden kénnen. Die stimm-

3 Fehlmann 45. '

4 Stevens 452; vgl. New York.Stock Corp. Law § s1. '

s siche die Ansfithrungen iiber die Schwierigkeiten der persénlichen Teil-
nahme an der Generalversammlung nnd die mangelhafte Ausgestaltung
der Stellvertretung, p. 57.

6 Vgl p.72.
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rechtslose Aktie geniigt daher ihren und den allgemeinen Interessen
vollkommen. Sie machte im iibrigen die Schaffung von Stimmrechts-
aktien mit Pluralstimmrecbt in den Vereinigten Staaten iiberfliissig.
Machtkonzentrationen im Kreis der simmberechtigten Aktionire kon-
nen durch den voting trust erreicht werden”.

d) Organisation

Fiir die Griindung? der Aktiengesellschaft war urspriinglich ein Kon-
zessionsgesuch an das Parlament um Erlass eines Sondergesetzes erforder-
lich. Noch heute steht dem Bund und den meisten Staaten das Recht zu,
Gescllschaiten auf dicsem Wege zu errichten. Das regelmissige Verfahren
folgt den Normativbestimmungen der Aktiengesetze. Gemiss dem ziem-
lich reprisentativen New Yorker Recht sind zur Griindung mindestens
drei Personen erferderlich. Zwei Drittel der Griinder miissen Biirger der
Vereinigten Staaten und mindestenss einer muss in New York State do-
miziliert sein. Fiir die Griindung muss cin sogenanntes Certificate of
Incorporation {auch Articles of Association oder Charter) vorbereitet
werden, welches Angahen iiber Firma, Zweck, Kapital, Aktienformen und
-klassen, Dauer, Sitz, Anzahl und Namen der Verwaltungsrite und Griin-
der usw. enthilt. Dieses Certificate muss notariell beglanbigt und der
Staatskanzlei (Secretary of State), zusammen mit den Griindungsgebiih-
ren, cingereicht werden. . ) fre

Die Gesellschaft begmnt ihre Emstcnz m der Regel sobald das Certi-
ficate eingercieht und die iibrigen Voraussetzungen erfiillt sind. Nachher
kann die erste Generalversammlung stattfinden, an welcher die endgiil-
tige Organisation? der Gesellschaft in den By-laws festgelegt wird,

Gesellschafterversammlung {shareholders’ mecting) und Verwaltungs-
rat {board of directors) sind die beiden cinzigen Funktionstriger der
traditionellen amerikanischen Aktiengesclischaft.

In Ermangelung einer gesellsehaftsinternen Kontrollstelle haben einige
Staaten in den letzten Jahren die Priifungspflicht durch Biicherexperten
(auditors} eingefithre!o,

Die Gemeinschaft der Aktionire war dem Verwaltungsrat urspriing-
lich in jeder Bezichung iibergeordnet und iibt theoretisch noch hente dic

7 Fehlmann os; Stevens 4yof.; siche p. 49.

8 Ballantine 31 ff.; Clanx 326 f; Commercial Law 173.
o Escher 12f.; Babb & Martin 284 F; Clark 334 £

10 Escher 45 f.
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oberste Gewalt innerhalb der Aktiengesellschaft aus. Je mehr sich sber
das personengesellschaftliche Element verlor, destc mehr wurden die
Befugnisse der Aktionirversammlung sul einige grundlegende Fragen
der gesellschaftlichen Existenz und Organisation beschrinkt. Sie hat
heute zir befinden beispiclsweise iiber?®:

-~ die Anderung der Firms, des Sitzes, der Zahl der Verwaltungstite
etc. 12

— die Erhdhung oder Herabsetzung des Grundkapitals, sofern es ledig-
lich aus Nennwertaktien besteht??

— die Anderung des Zweckes, der Rechtsstellung der Aktien 1. 4.13
— die Verpfindung von Vermpgenswerten

— die Ubernahme der Garantie fiir Obligationenanleiken von Tochter-13
oder fremden Gesellschaften

— die Aufhehung der Geschiiftstitigkeit durch Verkanf, Fusion oder
Aunflosung der Gesellschaft?s,

Ein Recht auf Geschiftsfiihrung oder -aufsicht steht den Aktioniiren
nicht zu. Sie kénnen dem Verwaltungsrat auch keine Weisungen ertei-
len. Ihr Einfluss erschopft sich im Recht, das Board zu wihlen 15,

Folgendes Zitat avs einer New Yorker Entscheidung gibt ein anschan-
liches Bild der Rechtslage:

«As a general rule stockholders cannot act in relation to the ordinary
business of a corporation. The bedy of stockholders have certain
authority conferred by statute which must be exercised to enable the
corporation to act in specific cases, but except for certain authority
conferred by statute, which is mainly permissive or confirmatory, such
as consenting tc the mortgage, lease, or sale of real property of the
corporation, they have no express power given by statute. They arc
not by any statute in this state given general power of initiative in
corporate affairs. Any action by them to the details of the corporate

it Escher 14; Commercial Law 175; Babb & Martin 293; Trumpler 103; fiir das
formelle Recht der Generalversammliung siehe p. 52. Vgl. Model Business
Corporation Act § 38; «Amendments of Articles of Incorporation.

12 im allgemeinen mit einfacher Mehrheit.

13 im allgemeinen mit Zweidrittelmehrheit.

14 im allgemeinen einstimmig.

15 Escher 18.
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business is.necessarily in the form an assent, request or recommen-
dation. Recommendations by a body of stockholders can only be
enforced througb the board of directors, and indirectly by the autho-
rity of the stockholders to change the personmel of the directors at
a meeting for the election of directors»1t

Die proxy regulation hat dank ihrer proposal rule dafiir gesorgt, dass
die Aktionire durch das proxy statement der Verwaltung den Mitaktio-
niren Empfehlungen und Antrige zur Abstimmung unterbreiten kdnnen.
Es ist ihnen aber praktisch nicht méglich, dic Verwaltung als Sanktion
fiir dic Nichtbefolgung solcher Empfehlungen wegzuwihlen. Der mo-
derne Kleinaktionidr kann nicht persénlich an der Generalversammlung
teilnehmen. Die proposal rule erlaubt ihm nicht, eigene Wahlvorschlige
ins proxy statement der Verwaltung einzuriicken. Das Vollmachtsfor-
mular muss lediglich fiir Sachtraktanden, nicht aber fiir Wahlvarschlige
Mittel zur negativen oder positiven Stimmabgabe vorsehen. Der mit der
Verwaltung unzufriedene Aktionir muss also von der communication
rule Gebrauch machen undsich in cinemeigentlichen Stimmrechtskampf
auf cigene Faust um Vollmachten bewerben. Dieser Weg ist wegen der
betrichtlichen Kosten in der Regel ungangbar.

Dem Verwaltungsrat!? wird heute von der Mehrheit der Daktrin ein
gleichgeordneter Rang mit der einstmals dominierenden Generalver-
sammlung znerkannt. Praktisch ist er aber schon lingst zum massgeben-
den Organ der Aktiengesellschaft geworden. Seine ausfithrende Funktion
entspricht nach amerikanischer Auffassung derjenigen des Prisidenten
im Staatsrecht der USA 18, wihrend die Aktionirversammlung vergleichs-
weise einerseits als Wahlbehérde die Stellung des Volkes und anderseits
diejenige des Kongresses einnehmen wiirde, chne aber iiber dessen be-
deutende Befugnisse zu verfiigen. '

Das vom chairman prisidierte Board iiberlisst die eigentliche Ge-
schiftsfilhrung den von ihm bestimmten officers, insbesondere den pre-
sident, treasurer und secretary, welche gelegentlich selber Mitglieder des
Verwaltungsrates sind [managing directors} und so je nachdem unserer
Direktion oder Delcgation entsprechen. Das board kann auch weitete
Handlungsbevollmichtigte [agents) bezeichnen.

16 Continental Securities Co. v, Belmont, 206 N. Y. 7, 99 N. E. 138, 141 {1912).
17 vgl. Baker, John C,, Directors and their functions, 194s.
18 Weissenstein, «director».
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e) Die treuhinderische Stellung des Verwaltungsrates

Die amcrikanische Lehre hat den Begriff des kérperschaftlichen Or-
gans noch kaum entwickelt und behilft sich mit der Konstruktion von
Vollmachts- und Trenhandverhiltnissen. Da der Generalversammlung
jede Geschiftsfihrungsbefugnis abgebt, obliegt dem Verwaltungsrat die
fiduziarisch aufgefasste Aufgabe, das gesellschaftliche Vermiigen zu ver-
treten und zu verwalten 19,

Nach traditioneller amerikanischer Vorstellung sind die Aktionire
die owners of industry. Die Verwaltung fithrt ein Geschift, welches nicht
ihr gehort, sondern durch die Mittel des geldanlegenden Publikums
finanziert ist?. Sie befinden sich in der Doppelstellung cines Vertreters
und Treuhinders {agent and trustee}?!, Thr sind die Ersparnisse der Ak-
tionare lf.md ein Grossteil des wirtschaftlichen Reichtums der Nation
anvertraut 22,

Die Verwaltung ist fiir eine getrene Erfiillung ihrer fiduziarischen
Pflichten nicht nur den Aktiondren verantwortlich, sondern infolge ihrer
Schliisselstellung in der Wirtschaft mittelbar auch der Allgemeinheit, die an
der reibungslosen Funktion des kapitalistischen Systems interessiert ist 2.

19 Escher 18; Weissenstein «organ ...»; Babb & Martin 28s; Clark 334f.; Cap-
lin 246 f.; Emerson & Latcham 8.

20 Caplin 73; Ballantine 875 nnd 1671 [Brandeis zitierend] Tenth Annual
Report, SEC (1944}, p. 14; Clark 334 f.; Nate, Corporate Powers as Powers in
Trust, 44 Harv. L. Rev. 1049; Note, For whom are Corporate Managers Tru-
stees? 45 Harv. L. Rev. 1145, 1365; Dodd, Is Enforcement of Fiduciary Du-
ties of Corporate Managers Practicable? 2 U,of Chi. L. Rev. 194, 1952;

" Samuels, Sharehalders’ Money, 16g; Stanley W. F., Management’s duty to
stockholder-owners, Virg, Law Weekly DICTA 1953

21 Ballantine 168, vgl. «The management holds its powers in trust, yet it en-
joys the pe'rquisites of property . . . At law the directors are trustces for the
stockholders and the management agents of thedirectors. But, as the trustee
becomes independent and the agent usnrps the office of the principal, the
law lags-far behind» (Hamilton, Review of Dimock and Hyde, Bureaucracy
and Trusteeship in Large Corporations, 55 Harv. L. Rev. 551, 554).

22 Die Bedcutung einer getrenen Verwaltung der Aktiengesellschaften fiir die
nationale Wirtschaft erhellt daraus, dass schon in den Dreissigerjahren
zwei Drittel der wirtschaftlichen Giiter im Besitze von Aktiengesellschaften
mit kotierten Aktien waren und dass 200 ,non banking corporations’ iiber
einen Viertel des nationalen Reichtums kontrollierten, d.h. mit andem
Worten ca. 2000 Verwaltungsrite und nocb weniger eigentlich massgebende
Personen, vgl. Berle & Means, 18 ff. nnd Ripley.

23 vgl. das Zitat aus Wyatt v. Armstrong, sg N. Y. S. 2d 50z, 508 (Sup Ct. 1945)
unten p. 74.
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Wibrend dem Aktionir in der urspriinglichen Aktiengesellschaft
dank seiner persdnlichen Teilnghme eine geniigende Kontrolle iiber die
Einhaltung der treuhinderischen Verpflichtungen der Verwaltung mig-
lich war, verlor er in der Folge parallel zum wirtschaftlichen Aufschwung
praktisch jedes Einsichts- und Mitspracherecht in Gesellschaftsangele-
genheiten. Je mehr sich die Kontrolle der Verwaltung durch die Aktionére
— notgedrurigenerweise — lockerte, desto mebhr Verwaltungen unterlagen
der Versuchung, ihre einflussreiche fiduziarische Stellung zu ihrem Vor-
teil zu missbrzuchen. Eine geniigende dffentliche Aufsicbt wurde nicht
cingefiihrt und die Aktionire blieben ohne Rechtsschutz auf dic ethiscbe
Integritit ihrer Treuhinder angewiesen. Der Schliissel zu allen Beziehun-
gen zwischen den Aktioniren und der Verwzltung war die Art und Weise,
wie sich die letztere an ihre fiduziarischen Pflichten hielt®:.

Auch Hir die Verwaltung von Aktiengescllschaften bestitigte sich die
allgemeine menschliche Erfahrung, dass treuhindcrische Pflichten ver-
nachlissigt und dic allgemeinen Interessen den persénlichen geopfert
werden, sofern keine geniigende Kontrolle vorhanden ist. Die amerika-
nische Rechtsprechung cntwickelte einen Schutz des Aktionirs lediglich
in Fillen, in welchen dic Verwaltung durch Selbstbegiinstigung Vorteile
crworben hatte. Entsprechende Vertrige kénnen von den Aktiondren
angefochten werden?. Die traditionellen Rechtsbechelfe des Aktionirs
wic die derivative action erwiesen sich aber als zu schwerfillig, um wirk-
same Abhilfe zu schaffen®. Es blieb der Securities Gesetzgebung des
Bundes vorbebalten, durch eine angemessene priventive Kontrolle Ver-
letzungen der Treuepflicht der Verwaltungen nach Mbglichkeit zu ver-
hindern®?. Dabei wurde sowohl das Interesse der Offentlichkeit dank
der allgemeinen Aufschlussbestimmungen und der Registrierungspflicht
als auch die Rechte der Aktionire insbesondere dank der proxy regulation
gewahrt. Es war eine nahelicgende Idee, eine Anzlogie zu den politischen
Verhiltnissen zu ziechen und das Prinzip des Gleichgewichts und der
gegenseitigen Aufsicht der Gewalten auf das Aktienrecht zu iibertragen.
Den Verfechtern der sharcholder democracy, welche eine missbrinch-
liche Verwaltung durch noch umfassendere Kontrollen ausschliesscn
mochten, muss immerhin entgegengehalten werden, dass die fiir eine

24 Caplin 246, 262.

25 Ballantine 167 f.

26 Emerson & Latcham 8. Vgl. p. 42.

27 Caplin 246, Emerson & Latcham 138, 150; checks and balances.
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bliihende Wirtschaft unersctzliche Initiative der Gesehiftsleitungen nicht
erstickt werden darf.

Wenn auch im einzelnen Verbesserungen durchaus méglich und
wiinschenswert sind, so entspricht doch die proxy regulation der SEC
als Ganzes den Erfordernissen einer geniigenden Kontrolle der Verwal-
tung. Ein gewisses Vertrauen in ihre Integritit ist umso mehr angebracht,
als ohnehin nicht alle Risiken ausgeschaltet werden koénnen, Allerdings
muss der Masstab hoch angesetzt werden, denn ,the morals of the market
place and the level ... trodden by the exowd’ vertragen sich nicht mit
der verantwortungsvollen Stellung der Verwaltung in der Wirtschaft?8.

4. Die Aktiondrrechte .
a) Ubersicht?® -

Die anglo-amerikanische Aktienrechtslehre leitet das Wesen der Ak-
tiengesellschaft aus der Vertragstheorie ab?®. Das Verhiltnis zwischen
Aktiondr und Gesellschaft bestimmet sich nach dem Zweck des Betei-
ligungsvertrages, welcher durch Aktienzeichnung oder -tibertragung ab-
geschlossen oder jedenfalls von der Theorie unterstellt wird. Das im
Vordergrund stehende Interesse am Erfolg der Gesellsehaft ruft gewissen
Aufsichtsrechten und Rechtsbehelfen. So kbnnen gemiss amerikanischer
Klassifizierung mit Ballantine drei Gruppen von Rechten untersehieden
werden:

1] — Vermbgensrechte
— das Dividenden-Bezngsrecht 31
— das Recht auf Anteil am Liquidationserlts

28 Meinhard v. Salmon, 249 N.Y. 458, 164 N.E. 545, 1928 {Justice Cardozo).

29 vgl. Trumpler 71 £.; Ballantine 375 f.

30 siche p. 31, vgl. Davis v. Louisville Gas and Electric Co., 16 Del. Ch. 157,
142 Atl. 654 {Chancery Couzt Del. 1928).

31 Vgl. Ballantine ssoff.,; Clark 337. Ballantine gibt eine interessante Zusam-
menstellung von Entscheidungen fiir den Umfang des freien Ermessens des
Verwaltungsrates bei der Dividendenausschiittung. Es zeigt sich anch hier
die Wandlung der Auffassung, dass die Aktiengesellschaft fiir die Aktionire
da sei, zum reinen Unternehmensbegriff, indem der Gewinn in erster Linie
fitr die Konsolidierung und Expansion des Geschiftes verwendet werden
soll, ‘
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32
33
34

— das Recht auf Gleichbehandlung nach Trew und Glauben
durch Verwaltung und Aktionirmebrheit in Gesellschafts-
angelegenheiten, welche die Interessen des einzelnen Ak-
tiondrs berthren, wie beispiclsweise bei Kapitalerhéhungen
und anderen Statuteninderungen

— das Recht auf Eintragung im Aktienbuch

— die Haftungsbeschrinkung

i) — Kontroll- und Verwaltungsrechte, insbesondere

— das Recht, die Verwaltung zu wihlen und unter Umstinden
abzuberufen, verbunden mit dem Recht avf erdnungsgemiisse
Einberufung und Abhaltung der Generalversammlung 32

— das Stimmrecht bei Charter-Anderungen und anderen grund-
legenden Modifikationen der gesellschaftlichen Existenz und
Organisation 32

— der Aunspruch auf sorgfiltige und getreue Verwaltung der
Gesellschaft im Rahmen des Zweckes wnd zum Nutzen der
Aktionire.

iiif} — Rechtsbebelfe und Nebenrechte
— das Recht auf Aufschluss und Einsicht in die Biicher und
Akten der Gesellschaft.
— das Klagerecht durch sogenannte representative oder deriva-
tive actions 34
— andcre Rechtsbehelfe des Common, Equity oder Statutory Law
im Falle der Verletzung von Aktiondrrechten,

vgl. p. 52.

sieche p. 48. .

‘Weissenstein: ~Stockholder action: {1} derivative Minorititsklage: ein oder
mehrere Minorititsaktionire machen den Anspruch der Gesellschaft gegen
die directors (Vorstandsmitglieder) auf Schadenersatz fiir pflichtwidriges

- Handeln {«hreach of their fiduciary duty») gcltend; {2) representative, Klage

42

aus dem individuellen Aktiondrrecht: Hier macht Kliger nicht einen An-
spruch der Gesellschaft geltend, sondemn einen eigenen Anspruch {und
eigene Anspriiche aller geschidigten Aktionire: for all other shareholders
similarly situated} wegen Verletzung von Individualrechten (Verenthaltung
von Dividenden, Zuriicksetzung einer Aktiondrgruppe etc)»; vgl. «The
stockholder’s derivative action ... s an invention of equity to supply the
want of an adequate remedy at law to redress breaches of fiduciary duty
by corporate managers . . . A single stockholder may sue in the corporation’s
right . .. The cause of action which such a plaintiff brings before the court
is not his own but the corporation’s. It is the real party in interest and he
is allowed to aét in protection of its interest somewhat as 2 ,next {riend’
might do for an individual, because it is disahled from protecting itself.
[Koster v. Lumbermen’s Mutual Cas. Co. 1947, 9t L. Ed. 1067, 1073.} Eigent-
lich richtet sich dahei die Klage gegen die Verwaltung.



Die Widergabe dieser pragmatischen Aufstellong schliesst kein Urteil
ther deren Logik in sich, Sie wirkt, gemessen an kontinental-enropiischer
Systematik rudimentir, vermag aber doch einen in diesem Rahmen ge-
niigenden Uberblick iiber die rechtliche Stellurig des amerikanischen
Aktionirs zu vermitteln.

Der Vollstindigkeit halber muss noch auf das in Ballantine’s Katalog
nicht enthaltene Bezugsrecht (preemptive right}3% hingewiesen werden,
welches dem Aktionir die Erhaltung seiner Beteiligungsquote erméglicht.
Heute kann anch dieses einst nnentziehhare Recht dnrch gesetzliche oder
statutarische Bestimmnngen verwissert werden .

Leider fehlt bier der Raum fiir eine nihere Besprechung der Vermi-
gensrechte des Aktiondrs. Hingegen dringt sich eine Ubersicht iiber die
zwei wichtigsten Mitgliedschaftsrechte anf: das Stimmrecht und das fiir
dessen Ausitbung unerlissliche Aufschlussrecht.

b} Das Recht auf Ansknnft und Einsicht3?

Nach Common Law erstreckt sich das Anischlnssrecht der Aktionidre
auf alle Biicher und Akten der Gesellschaft. Es kann perséinlich oder
durch cinen Vertreter ansgeiibt werden, sofern wichtige Griinde [proper
motive oder purpose) vorliegen. Die Auslegung dieses elastischen Begriffs
ist umstritten. Nach allgemeiner Praxis geniigt es, wenn der Aktionir ein
schutzwiirdiges Interesse inshesondere finanzieller Naturglauhhaft macht.
So wurde das Anfschlussrecht u, a. gerichtlich gewihileistet 3.

— zur Abklirung der finanziellen Lage der Gesellschaft nnd der Ange-
messenheit von Dividendenzahlungen

— zur Bestimmung des Aktienwertes fiir Verkanfs- oder Anlagezweécke

— 'bei Anzeichen einer schlechten Verwaltung der Aktiengesellschaft
infolge von Unfihigkeit oder Unehilichkeit

35 Ballantine 487 £.; Pehlmann 6.

36 vgl. auch den Artikel «Fragwiirdiges Optionsrecht» (Dr, E. v. Hofmannsthal)

* in der Neuen Zircher Zeitung, Abendausgabe vom 10.7. 1958 {Nr. 2029),
welcher sich mit dem Optionsrecht befasst, das Direktoren aus steverlicben
Griinden als Salir-Erginzung zugestanden wird und sich als Beschneidung

. dcs Bezugsrechts der Aktioniire auswirkt; vgl. p. 94 Notc s3. .

37 Ballantine 376; Caplin 120f Stevens 487f.; Annotation, Stockholders’
Right to inspect books and records of corporation, 22 A. L. R. 24. Vgl auch
43 A.L. R. 783, 1373, 80 A.L.R. 1502,

38 Dodd & Baker 670—90.
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— zur Feststellung der im Aktienbuch eingetragenen Aktionire, um mit
diesen in Verbindung treten und ihnen anhand einer sogenannten
mailing list vor der Generalversammlung Bewerbungsschreiben um
Vollmachten senden zu kénnen

— zur Beibringung von Bewcismaterial fiir Streitfille.

Der Verwaltung liegt der Nachweis ob, dass der Aktionir aus unzu-
lassigen Griinden handelt, d. h. beispiclsweise um Geschiftsgeheimnisse
zu erfahren, oder der Eonkurrenz wichtige Daten in die Hand zu spiclen.

Die staatlichen Aktiengesetze haben das nach Common Law weit
gefasste Aufsehlussrecht im allgemeinen eher eingeschrinke®. So ver-
langt beispielsweise der Illinois Business Corporation Act (1937) § 45,
dass ein Aktionidr mindestens seit sechs Monaten im Aktienbuch ein-
getragen sein oder aber iiber 5 %o des Aktienkapitals verfiigen muss.

Nach allen staatlichen Aktiengesetzen steht aber jedenfalls dem Ak-
tionar ein Einsichtsrecht ing Aktienbuch zn %,

Die meisten Aktiengesetze stellen es den Gesellschaften frei, das Auf-
schlussrecht durch Statutenbestimmungen hinsichtlich des Zweckes so-
wie der Zeit und des Ortes der Ausiibung cinzuschrinken®'. Die nach
Delaware-Recht urspriinglich znldssige statutarische Beschrinkung aunf
vom Verwaltungsrat bewilligte Auskiinfte ist gerichtlich als nichtig er-
klirt worden *®, Trotzdem figuriert sie noch immer in vielen Statuten und
verhindert viele Aktionire, ihr Recht auszoiiben, da ihnen Zeit und
Mittel filr eine gerichtliche Durchsetzung fchlen.

Bei der Ausarbeitung des Modell Business Corporation Act wurde die
obligatorische Abgabe von Jahresberichten an die Aktionire empfohlen,
aus der Erwigung heraus, dass der Kleinaktionidr im allgemeinen die né-
tigen Angaben von der Gesellschaft nicht erhalten kann *®, Gegenwirtig
verhalten jedoch nur vereinzelte Aktiengesetze die Gesellschaften, be-
glaubigte Jahresrechnungen auf Verlangen eines gewissen Prozentsatzes

39 Rosenbaum v. Holthausen 9 N.]. Super. 484 {Ch. Div. 1950}

40 Aranow 36ff, vgl. beispielsweise Model Business Corporation Act, §35IV.:
«Every shareholder shall have a right to examine, in person or by agent
or attorney, at any reasonable time or times, for any rcasonable parpose,
the share register, hooks of account and records of the proceedings of the
shareholders and directors and to make extracts therefrom.»

41 Vgl Del. Gen. Corp. Law §§ s-8.

42 State ex rel. Brumley v. Jessup & Moore Paper Co. 24 Del. 379 (1910}

43 Ballantine 388, {Im Gegensatz zum Minderheitsaktionir ist der Mehrheits-
aktiondr ja auf das Aufschlussrecht in aller Regel nicht angewiesen).
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von Aktiondren abzugeben. In Kalifornien besteht das Recht auf gericht-
liche Priifung der Bticher fiir eine Aktionirgruppe von 1o%. Theoretisch
hitte das Aufschlussrecht nach staatlichem Recht den Bediirfnissen des
Aktiondrs weitgehend geniigen miissen. In der Praxis hatte es die Ver-
waltung in der Hand, ibn durch einfache Verweigerung der Auskunft um
sein Recht zu prellen, denn in der Regel fchlten thm Zeit und Mittel,
seinen Anspruch auf dem Rechiswege durchzuosetzen. Es blich der bundes-
rechtlichen Securities Gesetzgebung vorbehalten, im Rahmen ihres An-
wendungsbereiches den Aktiondren ein wirksameres Aufschlussrecht zu
gewidhrleisten 44,

¢) Das Stimmrecht

i) Allgemein. Nach Common Law verfiigte jeder Aktiondr unge-
achtet der Beteiligungsverhilinisse iiber eine Stimme in der Generalver-
sammlung?®. Die Mitglieder der urspriinglichen angloamerikanischen
Aktiengesellschaft waren als Familiengenossen oder Freunde Partner von
geschlossenen Unternehmungen [close corporations)*’. Wie in der Per-
sonengesellschaft wurde dem Urteil nnd derErfahrung des Gesellschafters
und seiner personlichen Mitwirkung an der Geschiftsfiihrung mehr Be-
deutung ‘beigemessen als seinem Kapitalbeitrag. Dem Recht auf eine

44 Die gerichtliche Vollstreckung des Aufschlussrechts erfolgt nach Common
Law durch das Mandamus-Verfahren {siche p. 107|, wihrend verschiedene
Aktiengesetze statutory injunctions (s. 107) vorsehen. Vgl, Ballantine 386 L;
Aranow & Einhorn 44f; sowie Albee v. Lamson & Hubbard Corp.,
310 Mass. 421, 69 N_E. 2d 811, 1946; Sawyers v. American Phenotic Corp,,
404 11l 440, 8¢ N.E. 2d 374, 1049; Crouse v. Rogers Park Apartments,
Inc., 343 Il 319, 99 N.E. 2d 404, 1951; Morris v. Broadview Inc., 385 IIL
228, 52 N.E. 2d 76, 1944.

Die SEC licss sich von folgenden Uberlegungen leiten:

«In order that the stockholder may have adequate knowledge as to the
manner in which his interests are being served, it is essential that he be
cnlightened not only as to the financial condition of the cerporation,
but also as to the major questions of policy, which are decided at stock-
holders’ meetings. Too often proxies are solicited without explanation
to the stockholder of the real nature of thc matters for which authority
to cast his vote Is sought.» Sen. Rep. No. 792, 731d Cong. 2d Sess. 12, 1934.

45 Ballantine 390f; Babb & Martin 292f.; Clark 336, Trumpler 73f.

46 Clark 336.

47 Emerson & Latcham sf;
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Stimme entsprach die Stimmpflicht jedes Mitgliedes. Aktiondrversamm-
lung und Verwaltungsrat warcn identisch. Die personliche Mitarbeit des

Gesellschafters war fiir den Erfolg des gemeinsamen Unternechmens not-
wendig. Nach Common Law konnte daher der Aktionir sein Stimmrecht
nicht durch einen Vertreter ausiiben lassen 48,

Demgegeniiber ist der modeme Durchschnittsaktionir ein anonymer
Kapitalgeber, dessen Mitspracherecht folgerichtigerweise im Verhilenis
seiner- finanziellen Beteiligung nach der Regel «cine Aktie — eine
Stimme» gemessen wird ¥, Dieser Grundsatz ist allerdings'im amerika-
nischen Aktienrecht durch die asusserordentliche Vérbreitung von
stimmrechtslosen Aktien durchbrochen worden??, welche wie das euro-
piische Pluralstimmrecht der Machtkonzentration dienen und mit einer
Entpersonlichung der Aktiengesellschaft einhergehen. Stimmrechtlose
Aktien geniigen den Interessen der zahlreichen amerikanischen Klein-
aktionire, welche sich an einer Aktiengesellschaft lediglich aus speku-
lativen Motiven ‘beteiligen und ihre Mitgliedschaft je nach den Borsen-
verhiltnissen wechscln. Dementsprechend sind insbesondere die ver-
mbgensrechtlich privilegierten Vorzugsaktien [preferred shares) des
Stimmrechts entkleidet worden, wihrend die stimmberechtigten Stamm-
aktien als management stock in den Hinden der herrschaftlich interes-
sierten Gruppen bleiben. .

.. Der amerikanische Kleinaktionir war allerdings umso eher bereit, auf
sein Stimmrecht zu verzichten, als er es ohnehin praktisch nicht ausiiben
konnte, solange die Stellvertretung nicht genligend geregelt wurde. Seit-
her ist die Wiederherstellung des Mitsprache- und Kontrollrechts des
Aktionirs als shareholder-democracy propagiert und dank des Ausbaus
der Stellvertretung durch die SEC-Gesetzgebung geférdert worden,

ii] Da die amerikanischen Aktien heinahe ausnahmslos auf den
Namen lauten®, kommt dem Aktienbuch fiir die Abklirung der Stimm-
berechtigung entscheidende Bedentung zu. Die Eintragung hat absolute

48 Clark 334; Babb & Martin 292; Emerson & Latcham 4.

49 Fletcher § 2045; Matter of Remington Typewriter Co., 234 M. Y. 296
(Court of Appeal 1922]); N. Y. Stock Carp. Law § 46 [Ansnahmen sind
unter Umstinden maglich}.

50 Vgl. Fehlmann 71, 95f Solche Aktien verkdrpern eine rein vermigens-
rechtlich privilegierte Beteiligung und unterschciden sich ‘Thegrifflich
kaum mehr von den Obligationen, deren Entwicklung sich ihrerscits
insofern der Aktie ndhert, als sie vielfach mit Stimmrecht aunsgestattet
werden. Vgl. oben p 33.

st Fehlmann s6f, vgl. oben p.33f

46



Beweiskrait gegeniiber den sogenannten inspectors oder tellers of elec-
tion %, welche unseren Stimmenzihlern entsprechen und iiber dieStimm-
berechtigung zu befinden Haben. Vor Gericht kommt der Eintragung le-
diglich die Bedeutung einer prima facie Vermutung. zu. Der Richter ist
berechtigt, hinter den durch das Aktienbuch geschaffenen Rechtsschein
zu sehen und die wahren Verhiltnisse festznstellen. Allerdmgs ist dle
diesbeziigliche Praxis in New York etwas unklar.

Grundsitzlich ist der eingetragene Aktiondr stimmberechtigt. Die
Aktiengeselischaft kann jedoch nicht mit ihren cigenen Aktien, dem
sogenannten treasury stock stimmen?®, damit sich die Verwaltung nicht
selbst wahlen und Décharge erteilen kann. Auch Aktien der Mutterge-
sellschaft konnen von .der. Tochtergesellschaft in der Regel-nicht ver-
treten werden®, weil die Verwaltung der Muttergesellschaft auf diesem
Wege zu ihren eigenen Gunsten intervenieren kénnte. Die Rechtslage
ist in dieser Frage allerdings nicht in allen Staaten cindeutig abgeklirt.
Gelegentlich wird die Meinung vertreten, das Stimmrecht der Tochter-
gesellschaft sollte nur im Falle des Nachweises von Missbranch oder
Betrug aberkannt werden %5, :

Der im Aktienbuch eingetragene Nicht-Eigentiimer bmsplelsweme
verpfindeter®™ Aktden ist gegeniiber der Gesellschaft chne weiteres
stimmberechtigt, hat aber intern die Anweisungen des wahren Eigen-
tiimers, des sogenannten benelicial owner® zu befolgen. Diese kdnnen in
Equity gerichtlich durchgesetzt werden und zwar notfalls durch ein Be-
fehlsverfahren wihrend der Generalversammlung®. Ahnlich ist die
Rechtslage fiir Trenh#nder (trustees)®®. Willensvollstrecker und Erb-
schaftsverwalter |[d. h. executors bei Testat-, administrators -bei Intestat-
erb[olge} sind unbestrittenerweise stimmberechtigt®. In der- Regel steht

52 Arangw & Einhorn 344, 451f.; Ballantine 396; Finkelstein, The Conduct
of Corporate Election 17 St. John's L. Rev, 75, 80, Brooklyn 1943; siehe
P. 54

53 Clark 336 vgl. «it is not to be talerated, that a company should procure
stock, in any shape, which its officers may wield to the purposes of an
election; thus securing themselves against the possibility of removaln
Ex parte Holmes, s Cow. 426, 434 [N.Y, 1826].

54 Ballantine 4o02; Aranow & Einhorn j3ss.

§5 Wormser, The disregard of the Corporate Fiction 861, lrgzﬂ

$6 Aranow & Einhorn 34é Ballantine 399.

57 Vgl. p. 3a, 82, 84f, 143.

58 Durch injunction; s Flescher § 2072, .

59 Aranow & Einhom 350, Ballantine 4oo0.

60 Clark 336, Aranow & Einhomn 350, Ballantine 4o0.
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cin persdnliches Interesse des Aktionirs am Abstimmungsgegenstand der
Ausiibung des Stimmrechts nicht entgegen®L,

Grandsitzlich ist fiir die Abklirung der Stimmberechtigung die Ein-
tragung am Datum der Ausiibung massgebend 2, Um Streitigkeiten und
Unsicherheiten hinsichtlich der Berechtigung kurz vor der Generalver-
sammiung zu vermeiden, haben die meisten amerikanischen Aktienge-
setze einen Stichtag, das sogenannte record date geschaffen. Die Stimm-
berechtigten werden festgestellt entweder durch Schliessung des Aktien-
buches fiir weitere Ubertragungen anf cincn bestimmten Termin vor der
Generalversammlung oder dadurch, dass die Eintragung am Stichtag un-
geachtet spiterer Andcrungen als verbindlich ancrkannt wird % Wer
nach dem Stichtag Aktien erwirbt, ldsst sich daher in der Regel vom Ver-
kiufer cine Vollmacht zaur Ausiibung des Stimmrechts ertcilen®s.

iii} Inhaltlich umfasst das Stimmrecht vor allem das Wahlrecht
sowic das Recht der Antragstellung und Abstimmung iiber cine Reihe
von Geschiften, welche die Existenz und grondlegende Organisation der
Aktiengesellschaft berithren. Inhegriffen ist das Recht auf Teilnahme an
der Generalversammlung. Dic Entwicklung der amerikanischen Aktien-
gesellschaft zu einem nahezn vollstindig von der Verwaltung dominier-
ten Institut hat dazu gehiihrt, dass in der Praxis die Wahlen oft das einzige
Traktandum der Generalversammlung bilden. Daher verwenden zuver-
ldssige Antoren wie Aranow und Einhorn konsequent den Begriff «elec-
tion», wo «Austibung des Stimmrechts» am Platze wire. In der Wahl der
Verwaltungsriite erschépft sich die Einflussnahme der Aktiondre auf den
crdentlichen Geschiftshereich . Weisungen ilher die Geschiftsfithrung
koénnen sie nicht ertcilen. Sclbst das Wahlrecht ist im iihrigen dadurch
ausgehohlt worden, dass in der Regel lediglich Kandidaten vorgeschlagen
werden, welche der Verwaltung genehm sind. Die Aktionidre hatten we-
der die rechslichen noch dic finanziellen Mittel zur Organisation einer
Opposition, sodass sich die Verwaltungdank der Stimmen ihres Anhangs
und der immer vorhandcnen amorphen Mitlanfermasse regelmissig per-
petnieren konnte %,

61 Ballantine 4or1.

62 Clark 336; Ballantine 397f.; Aranow & Einhomn 343.

63 Ballantine 398; Aranow & Einhomn 75f, 343.

64 Aranow & Einhoin 346.

65 Ballantine 391; Schmey so90.

66 Vgl. Ballantine 416. Die Verwaltung bleibt auch im Amt (by default],
wenn die Ernevuerungswahl infolge mangelnden Quorums unterbleibt.
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Erst der SEC Gesetzgebung gelang es, durch zweckmissige Régelung
der stellvertretenden Ausitbung des Stimmrechts sowie des Aufschluss-
und Antragsrechts den Grundstein fiir den Wiederaufbau der sogenaun-
ten sharcholder democracy zu legen. Allerdings fehlt noch immer das
Recht, cigene Wahlvorschldge im proxy statement der Verwaltung vor-
zubringen.

iv}] Unter den Modalititen der Ausiibung des Wahlrechts verdient
das Institut des sogenannten cumulative voting besondere Beachtung?.
Es handelt sich um eine Anwendung des Proporzes mit nnbeschrinkter
Kumulationsfreiheit bei der Wahl des Verwaltungsrates. Jeder Aktionir
verfiigt itber die seinem Aktienbesitz entsprechende Anzahl Stimmen,
multipliziert mit der Zahi der zu wihlenden Verwaltungsrite und kamn
sie alle fiir einen einzigen Verwaltungsrat einlegen. Dies bietet Minder-
heitsgruppen die Moglichkeit einer Vertretung in der Verwaltung, und
Zwar it umso besseren Aussichten, je mehr Mitglieder sie zghlt. Cu-
mulative voting ist dem Common Law unbekannt, aber nach dem Aktien-
gesetz von 21 Stdaten zwingend vorgeschricben %, In weiteren 17 Staaten
kann es durch die Statuten vorgesehen werden®.

Ein anderes typisches Institut des amerikanischen Aktienrechts, das
classified board? dient demgegeniiber v&llig den Interessen der Verwal-
tung und vermag die Wirksamkeit des cumulative voting zugunsten der
Aktionire aufzuheben oder abzuschwichen. Nach diesem System wird
der Verwaltungsrat gestaffelt gewihlt und erneuert, beispielsweise in drei
Klassen zu je einem Drittel an drei aufeinanderfolgenden jzhrlichen Ge-
neralversammlungen. Dies benachteiligt eine allfiilige Opposition in
zweierlei Hinsicht. Die Mehrheit der Aktiondre kann sich die Kontrolle
iiber die Gesellschaft nicht an einer einzigen Generalversammlung si-
chern. So kann die Opposition bei einem neunképfigen Verwaltungsrat
mit drei Klassen im ersten Jahr im giinstigsten Fall drei Sitze erobern und
muss ein Jahr auf die Chance warten, die Majoritiit zu erringen. Dies be-
deutet einerseits einen unter Umstinden nicht wieder gutzumachenden

67 Aranow & Einhorn 295f.; Ballantine 404; Bowes and De Bow Cumu-
lative Voting at Elections of Directors of Corporations, 21 Minn. L. Rev.
3sif.; Williams, Cumulative Voting (1951 Young, The Case for Cumu-
lative Voting, 1951, Wis. L. Rev. 49.

68 u. a. Californien, Illinois, Kansas, Michigan, Ohio, Pennsylvania, etc.

69 u. a. Colorado, Delaware, Massachusetts, New York, Virginia, etc.

70 Aranow & Einhorn jroff.; Note Cumnlative Voting — Removal Reduction
and Classification of Corporate Boards 22 U of Chi. L. Rev. 751, 756, 1955.
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Verlust an Zeit und anderseits die Verdoppelung der fiir die oppositio-
nelle Kampagne crforderlichen erheblichen Kosten.

Da demgemiss ein classified board die ratio legis des cumulative
voting, den Minderheitenschutz, beeintrichtigt, stellt sich die Frage,
welches der beiden Institute vorgeht. Die Rechtslage ist mangels genii-
gender Entscheide nicht ganz klar. Wesentlich ist jedenfalls, ob das eine
oder andere System zwingend durch das Aktienrecht oder gar die Ver-
fassung des betreffenden Staates vorgeschrieben ist?2.
~ Wird das cumulative voting wie beispielsweise in Illinois, Kentucky
nnd Pennsylvania durch eine Verfassungsbestimmung garantiert, so ist
ein Wahlsystem wie das classified board {«a mcthod of selecting directors
which results in impairing the value of theright» [of cemulative voting]| 7
unzuldssig. Seither hat allerdings der Prizedenzwert des zitierten Illinois-
Falles an allgemeciner Bedeutung verloren, weil ein Pennsylvania Gericht
zum Schluss gelangte, das Recht auf cumulative voting schliesse keines-
wegs alle gesetzmassigen Statutenbestitimungen aus, welche seine Wir-
kung allenfalls abschwichen kinnten, sondern werde im Gegenteil durch
sie qualifiziert™. '

Diese Anschavung hat umso mehr Aussicht, sich durchzusetzen, als
sie fiir Staaten wie Ohio anerkannt ist, welche das cumulative voting auf
gleicher gesetzlicher Ebene wie das classified board gewihrleisten ™.

7t Aranow & Einhorn 314; vgl. Note, Statutes providing for both cumnilative
voting and classified ‘boards {(Humphreys v. Winous Co. {Ohio} 133 N.E.
2d, 780]. 55 Mich.L.Rev. 139 Nov. 1956; Note, Cumulative Voting-
Removal, Reduction and Classification of Corporate Boards, 22 U. of Chi.
L.Rev. 751, 756, 1955; Note, Cumulative voting, classified boards and
proportional representation, 53 Mich. L. Rev. 997, May 1957.

72 Wolfson v, Avery, 6111. 2d 78, 81 {1955).

73 Wolfson v. Avery, 6111, 2d 78, 126 N_E. 2d 701, 704, 1955.

74 Janney v. Philadclphia Transportation Co., 128 Atl. 2d 76, 1957: «It grants

_ the right of cumulative voting but it does not purport to insure the
maximum effectivencss of the exercise of that right to ohtain minority
representation on the hoard of directors. What it was obviously intended
to accomplish was to give to a minority interest an opportunity to acquire
. such representation, the degrec of success in that effort and the extent

to which it might secure representation proportional to its voting strength
heing necessarily 'dependent in each case upon such variahles 2s the
numher of directors, the length of their terms and the proportion of the
entire stock that the minority interest would be able to marshall for the
purposec.»

75 Humphreys v. Winous Co. 165 Ohio St. 45, 133 N.E. 2d 780 (1956} rever-
sing 57 Ohio App. 44, 125 N.E.2d 204, 1955.
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Interessant ist in diesem Zusammenhang die Rechtsprechung West
Virginias™ und 1llinois’ ™, welche die Ausgabe stimmrechtsloser Aktien
wegen der Garantie des cumulative voting verbieten. Anders entscheiden
Missouri und Montana 8,

Von den 21 Staaten, welche das cumulative voting zwingend vor-
schreiben?®, stiitzen sich 13 auf eine Verfassungsbestimmung. Anderseits
ist ein classified board in 33 Staaten moglich, u. a. in Delaware und Illi-
nois mit 3 Klassen zu je dreijihriger Amtsdauer, wobei Illinois mindestens
neun Verwaltungsrite vorschreibt sowie in New York mit 4 Klassen und
New Jersey mit 5 Klassen®, Alabama, California, Texas und Wyoming
verbieten das classified board. Von den ungefihr rooo Gesellschaften,
deren Aktien an der New Yorker Bérse kotiert sind, haben 142 ein classi-
fied board?®.

Eine fiéir das anglo-amerikanische Recbt typische Rechtsfigur ist
schliesslich der voting trust®, welcher eine moglichst grosse Stimmkraft
in den Hinden weniger Exponenten zu konzentrieren sucht. Es handelt
sich um einen juristischen Schleichweg mitdem Zweck eine — mindestens
fiir eine bestimmte Dauer — unwiderrufliche Delegation des Stimmrechts
zu ermdglichen ™. Wie wir sehen werden, ist nimlich die zur Ausiibung
des Stimmrechts erteilte Vollmacht in der Regel widerruflich. Dank des
voting trust kann eine Aktionirgruppe die Trustees mit ihrer Vertretung
betraven, ohne dass diese wihrend der Dauer des allenfalls unwiderruf-
lich gestaltbaren Vertragsverhiltnisses durch irgendwelche entstehenden
Reibereien in threr Aufgabe gehindert wiirden. Dieselbe besteht im all-
gemeinen in der Ubermnahme der Verwaltung im Interesse der betreffen-
den Aktionire. Der voting trust ist somit eines der durch diec amerikani-
sche Praxis ausgebildeten Mittel, einer Interessengruppe d1e Macht in der
Aktiengesellschaft zu -sichern 34, '

76 State ex rel. Dewey Porﬂand Cement Co. v." Sccrctary of State 96 S.E. 2d
171, 1957.

77 People v. Cohn, 330 Il 121 [1930]

78 State ex rel. Frank v. Swanger, 190 Mo. 561 {Missouri 1905); 17 Ops. Atty,
Gen. {Montana} No. 328.

79 Aranow & Einhorn 298 (z.B. Calif,, Ill., Kansas, Mich., Ohio, Pennsyl-
vania, Wash. :

80 Aranow & Einborn 31of. :

81 Wolfson v. Avery, Ill. Cir. Ct. Cock Co., No. 54C~15 200. 1955, p. 84.

82 Ballantine 424f; Babb & Martin 202f; Stevens 4yoff; Fchlmann gs;
Commercial Law 179; Trumpler 110f.

83 Rohilich, Law and Practice in Corporate Contral 69.

84 Ballantine 416f; Weitere Instrumente solcher Tendenzen sind das bereits
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Die juristische Konstruktion des voting trust macht die Trustces for-
mell zum stimmberechtigten Eigentiimer der in das Trustvermégen ein-
gebrachten Aktien. Wirtschaftlich verbleiben simtliche Vermigensrechte
bei den urspriinglichen Aktioniren, dcren Rechte in einem ncuen Wert-
papier, dem voting trust certificate verbrieft sind.

Der voting trust wird im iibrigen nicht von allen Staaten anerkannt®.
Einige Gerichte betrachten die damit verbundene Teilung von Stimm-
rechts- und Eigentumsrechten als unzulissig; andere gestatten sie nur,
sofern kein Missbrauch bezweckt ist.

v] Die Generalversammlung 2

Die Ausiibung des Stimmrechts kann grundsitzlich nur in der Ge-
neralversammlung erfolgen ®. Lediglich die Einstimmigkeit der Aktionire
macht ihr Zusammentreten unnétig. Das Recht auf Abhaltung der Ge-
neralversammlung ist daher nach amerikanischer Lehre wie das Antrags-
recht mit dem Stimmrecht verkniipft®e,

Das amerikanische Recht unterscheidet zwischen annual und special
meeting, welche ungefihr unserer ordentlichen nnd ausserordentlichen
Generalversammlung entsprechen,

erwihnte «pyramiding», d. h. die Schachtelung gegenseitig sich kontrol-
lierender Holdinggesellschaften, durch deren letzte ein relativ kleines
Kapital die ganze Organisation und die praktisch rechtlosen Aktiondre
beherrschen kann. Den gleichen Zwecken dienen die stimmrechtslosen
Aktien, das classified board und sogenannte voting agreements zwischen
einzelnen Aktiondren. Es handelt sich durchwegs nm Behelfsmittel der
Verwaltung, sich mit Hilfe organisierter Minderheiten im Amt zu halten
und den Einfluss der grossen Masse der Aktionire auszuschalten. Diese
Verhiltnisse hestdtigen die Entwicklung der amerikanischen Aktiengesell-
schaft zu «separation of ownersbip and control» und «management con-
trol=. Neben diesen Mdglicheiten der Machtkonzentration wird das
Pluralstimmrecht im amerikanischen Aktienrecht kaum benitiget. Spiel-
atten sind immerhin zu finden in der Berechtigung verschiedener Aktien-
gruppen, iiberproportional im Verwaltungsrat vertreten zu sein (vgl. Fehl-
mann g95). Nicht alle der Domination von Mehrheiten dienenden Ab-
machungen werden im iibrigen von der Rechtsprechung gebilligt (vgl.
Ballantine q19f. iiber voting agreements).

85 Ballantine g424f.

86 Aranow & Einhorn s2f; 269ff.; Ballantine 3gof.; Doris and Friedmann
Corporate Meetings, Minutes and Resolutions, 1947, 1952.

87 Fletcher §§ 1006, 2007f.

88 Ballantine 391f. Aranow & Einhorn j323.
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Die meisten staatlichen Akticngesetze sehen ausdriicklich ein annual
meeting vor®®, wo als Hauptgeschift in der Regel die Wahlen in den
Verwaltungsrat vorgenommen werden.

" Ort und Zeit der ordentlichen Generalversammlung werden im all-
gemeinen durch die Statuten festgelegt, wobei einige Gesetze die Ab-
haltung im Sitzstaat und innert einer gewissen Frist nach Abschluss des
Geschiiftsjahres verfangen. Die Aktionire haben Anspruch auf formelle
Einladung an die’ Generalversammlung, unter Angabe von Ort nnd Zeit
sowie des record date. Eine Traktandenliste wird nur in New Yotk (Stock
Corp. Law § 45) und Chio [Rev. Code Ann. § 1701.41} gesetzlich, aher
vielfach statutarisch vorgeschrieben. In der Praxis wird die notice of
meeting auf das proxy statement der Verwaltung gedruckt.

Special meetings® miissen fitr die Behandlung gewisser Traktanden
abgehalten werden, oder falls ans irgendwelchen Griinden die Wahlen
in den Verwaltungsrat an der ordentlichen Versammlung nicht durch-
gefithrt werden konnten. Nach vielen Gesetzen und Statuten hat ein
gewisser Prozentsatz von stimmherechtigten Aktiondren (in der Regel
10—25%) einen Anspruch auf Einberufung der Generalversammlung,
wovon gelegentlich mit der Absicht, den Verwaltungsrat abzuberufen,
Gebrauch gemacht wird.

Das Verfahrensrecht der Generalversammlung wird teilweise durch
die Statuten, zur Hauptsache aber dureb Gewohnheitsrecht bestimmt:

= ..corporate enterprise should adher to wellestablished democratic
theodes, which embody principles of fairness and reasonableness» ., 91,

Im Zweifel gelangen die parlamentarischen Verfahrensregeln®® zux
Anwendung, allerdings in der Regel in weniger formeller Weise, Die
Stimmabgabe erfolgt vor allem fiir wichtigere Angelegenheiten schrift-
lich ®.

Dem Vorsitzenden wird allgemein im Rahmen der Usanzen ein weit-
gehendes Ermessen fiir die Festsetzung der Geschiftsreihenfolge zner-
kannt. Dies ist in Stimmrechtskimpfen insbesondere deshalb von Be-
deutung, weil die Verwaltung ein Interesse besitzt, die Prizfung der Voll-

8¢9 5 Fletcher § 2001.

90 Aranow & Einhom éof.

or Standard Power & Light Corp. v. Investment Associates Inc. 29 Del.
Ch. 593, 600; 51 A 2d 572 {Supreme Court 1947);

91 § Fletcher § 2012; vgl. auch Emerson & Latcham 13f.

93 Dcl. Code Ann. tit 8 § 222; N.]. Stat. Ann § 14:10—13.
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machten méglichst bald nach der Eriffnung der Versammlung anzu-
setzen. Dics versetzt sie in die Lage, die Stirke der Opposition abzu-
schitzen und allenfalls durch eine sogenannte last minute campaign
mittcls Telephon, Telegraph usw. Widerrufe zu ihren Gunsten zu erwir-
ken™, bevor dic Stimmenzihlung abgeschlossen ist. -

In den meisten Staaten bestchen Quorumsbestimmungen fiir die
Beschlussfihigkeit der Generalversammlung. New York iiberlisst die
Regelung den Statuten; das Quorum darf in der Regel-die Mehrheit der
ausgegebenen Aktien nicht iibersteigen®. Gezihlt werden nur ausge-
gebene Aktien, welche persénlich oder durch Vollmacht vertreten sind *,
Nicht stimmberechtigte Aktien, wie beispielsweise treasury stock knnen
auch nicht fiir das Quorum herangezogen werden®.

Es gehirt zur Taktik der Stimmrechtskimpfe, dass cine Partei ver-
sucht, die Erreichung des Quorums und dic Beschlussfihigkeit der Ver-
sammlung durch Nichteinreichung von Vollmachten zu verhindern,
sobald sie ihre Niederlage voraussicht. Sie beabsichtigt damit Zeit fiir
eine verstirkte solicitation vor der nichsten Versammlung zu gewinnen .
Nach Rule X-14 A-4 {e] miissen daher alle eingeholten Vollmachten fiir
dic Bestimmungen des Quorums zwingend mitgezihlt werden.

Die meisten Statuten seben fiir die Durchfithrung der Wahlen so-
genannte inspeetors of clection vor, welche im allgemeinen von der Ge-
neralversammlung gewihlt oder vom Vorsitzenden bestimmt werden, je
nachdem was die Statuten vorschreiben®. Die Funktion der inspectors
entspricht decrjenigen unserer Stimmenzihler, doch gehen ihre Kompe-
tenzen erheblich weiter, indem sic auch iiber die Stimmberechtigung und
dic Giiltigkeit der Vollmachten zu befinden haben.

Allerdings miissen Vollmachten, welche in offenbar korrekter Weise
von cinem Aktionir ausgestellt wurden und prima facie den Rechts-
schein fiir sich haben, entgegengenommen werden . Ein weitergehendes
Priifungsrecht steht nur dem Richter zu.

94 Aranow & Einhomrn 277f. [«proxy switching»: Emerson & Latcham 661
vgl. anch p. 132.

o5 N.Y. Stock Corp. Law. § ss.

96 In re Gulla, 13 Del. Ch. 21, 10 {Ch. 1921).

97 Atterbury c. Consolidated Coppermines Corp., 26 Del. Ch.1, 20 A 2d
243, 1941; vgl. N.]. Stat. Ann. § 14:10-8.

98 Aranow & Einhorn 283f.

99 Y. N.Stock Corp. Law § 46.

100 Gow v. Consolidated Coppermines Corp. 1¢ Del. Ch. 172, 165 Atl. 136,

1933.
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‘Als Ergdnzung nod Zusammenfassung sei nachfolgend Section 28 des
Model Busmess Coxporanon Act wiedergegeben, welche das St1mmrecht
regelt

Cm . . . T

Regehung des Stimmrechts durch den
MODEL BUSINESS CORPORATIONl ACT

§zs Vonng Rights

I Except as othermsc prov1ded in the articles of incorporation, cvery share-
holder of record shall have the right at every shareholders’ meeting to one votc
for every shate standmg in his name on the books of the corporation. Unless
the articles or by-laws otherwise provide; the board of directors may fix.a time
not exceeding (forty] days preceding the date of any meeting of shareholders,
or the date fixed for the payment of any dividend or distribution, or the date
for the allotment of rights, or, subject to contract rights with respect thereto,
the date wheno any change or conversion or exchange of shares shall be made
or go into effect, a5 a 1ecord date for the determination of the shareholders
entitled to natice of and to vote at any such meeting, or entitled to receive pay-
ment of any snch dividend, or allotment of rights, or to exercise the rights in
respect to any snch change, conversion or exchange of shares, and in such
case only shareholders of record on the date so fixed shall be entitled to notice
of and to vote at snch meeting, or to receive payment of such dividend, or
allotment rights oz to exercise such rights, as the case may be, and notwith-
standing any transfer of any shares an the books of the corporation after any
record date fixed as aforésaid, the board of directors may close the books of
the corporation agamst transfers of shares during the whole or any part of such
-penod . :

Il If by the articles of incorporation, vor.mg power is granted to the ‘holders
of shares of a certain clags or classes and denied to the holders of shares of
other classes, then the person or persons exercising such power shall stand in
a fiduciary relation to the entire hody of shareholders and shall be responsible
to the corporation, for the benefit of all shareholders, for any violation of the
obligations of snch relationship.

III. In the election of directors, every shareholder of record shall have the
right to mnltiply the number of votes to which he may be entitled under sub-
division I of this Section by the number of directors to be elected, and he may
cast all such votes for one candidate or he may distribute them among any
two or more candidates.

IV. Every shareholder shall have the right to cast his vote either in person
or by proxy duly authorised in writing and filed with the secretary. Except as
may be provided under subdivision V of this section, a proxy, unless conpled
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with an interest, shall be revocable at will notwithstanding ano other agree-
ment or any provision in the proxy to the contrary. The validity of every un-
revoked proxy shall cease cleven months after the date of its execution unless
some other definite period of validity shall be expressly provided therein, but
in no event shall a proxy, unless coupled with interest, he voted on after three
years from the date of its execution.

The revocation of a proxy shall not be effective until notice thereof has
been given to the secretary of the corporation.

V. A person whose shares are pledged shall he entitled to vote thereon
until said shares have heen transferred on the hooks of the corporation to the
pledgee, and thereafter the pledgee shall he entitled to vote the same. A person
or persons holding shares in a fiduciary capacity may vote the same in person
or by proxy. Where sharcs are held jointly by three or more fiduciaries, the
will of the majority of such fiduciaries shall control the manner of voting or
the giving of a proxy, unless the instrumeut or order appointing such fiduciades
otherwise directs. Where, in any case, the fiduciaries are equally divided upon
the manuner of voting the shares jointly held by them, any court of competent
jurisdiction may, upon petition filed by any of such fiduciades, or by auy
beneficiary, appoint an additional persou to act with such fiduciaries in de-
termining the manner in which such shares shall he voted upon the particular
questions as to which such fiduciaries are divided.

VI. A corporation owning shares in another corporation may vote the same
hy its president or by proxy appointed by him unless some other person, by
resolution of its hoard of directors, shall he appointed to vote such shares, in
which case such person shall he entitled to vote upon the production of a
certified copy of such resolution.

VII. Shares of a corporation helonging to said corporation shall not he
voted nor counted in caleulating the total voting power of all shareholders of
such corporation at any given time.
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III. DIE AUSUBUNG DES STIMMRECHTS
DURCH STELLVERTRETUNG!

A. Nach staatlichem Recht
1. Allgemeines

Dem Common Law war die Auvsiibung des Stimmrechts durch Stell-
vertretung unbekannt®. Der Gesellschaftcr hatte personlich an der Ge-
neralversamnmlung zu erscheinen. Dies entsprach dem urspriinglichen
Charakter der AG, welche sich nur allmihlich aus der Persomengesell-
schaft entwickelt hatte3. Die Mitglieder stammten anfinglich regélmis-
sig aus Familien- und Freundeskreisen. Der Gesellschafter war Kapital-
geber und Mitarbeiter, Eigentiimer und GeschiftsFihrer in einer Person.
Die Mitgliederzah]l war auf wenige Lente beschrinkt. Alle Beteiligten
wohnten in der Nihe des Gesellschaftssitzes und nahmen aktiv an der
Verwaltung teil. Es handelte sich um das Urbild der ungefihr unserer
Familienaktiengesellschaft entsprechenden sogenannten close corpora-
tion. Generalversammlung und Verwaltungsratssitzung waren zum min-
desten vom personellen Standpunkt aus identisch®. Die Zusammernkunft
der Gesellschafter diente der durch ein uneingeschrinktes Aufschluss-
recht geforderten Disknssion iiber die Geschiftsfithrung. Urteil nnd Er-
fahrung der Mitglicder waren von wesentlichem Interesse fiir die Ent-
wicklung der Gesellschaft. Die Teilnahme an der Generalversammlung
war daher Pflicht und natiirliche Voraussetzung Fir die giiltige Ausitbung
des Stimmrechts.

1 Caplin 20ff.; Ballantine 4o6f.

2 Clark 336; Emerson & Latcham 4f.; Taylor v. Grisweld 14 N.J. L. 222
{1834).

3 Insbesondere dank der Einfilhrung itbertragbarer Anteile und der be-
schrinkten Haftung; siche sof.

4 Emerson & Latcham 5f.; «common ownership and control».
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Demgegeniiber ist der moderne Durchschnittsaktiondr in der Regel
nicht in der Lage, der Generalversammlung beizuwohnen. Der wirtschaft-
liche Aufschwung der Vereinigten Staaten brachte ein derartiges Wachs-
tum der Aktiengesellschaften mit sich, dass sich deren personelle und
kapitalmissige Struktur vollkommen wandelte. Breite, stindig wachsende
Bevilkerungsschichten sind durch Aktienbesitz am gewaltigen Wirt-
schaftspotential des Landes beteiligt®. Aus dem fritheren Partner einer
Vereinigung von Geschiftsfreanden oder Familiengenossen ist der ty-
pische anonyme Kleinaktiondr von heute geworden, dessen proportional
sich stetig verringernder Gesellschaftsanteil rein anlagemissigen oder gar
spekulativen Charakter angenommen hat®. Er wohnt nicht selten Hun-
derte von Meilen vom Versammlungsort entfernt und ist gezwungen, am
Tage der GV seiner Arbeit nachzugehen., Der Wert seiner Beteiligung
steht in keinem Verhiltnis zum Aufwand an Zeit und Mitteln, welchen
ein persinliches Erscheinen'in der GV tedingen wiirde. Die Teilnahme
aller Aktionire an der GV ist jedoch nicht nur suhjektiv, sondern auch

5 1932 befanden sich zwei Drittel der amerikanischen Wirtschaft in den
Hinden von Aktiengesellschaften (Berle & Means 18f) — Die grossen
Publikumsaktiengesellschaften der USA zihlen heute rund 8!/, Millionen
dirckt eingetragene individwelle Aktiondre {Aranow & Einhom XXIII,
neuste Schitzungen gehen auf tiber 12 Millionen). Die Zahl der hene-
ficial owners ist erheblich grosser (ca.25% der cingetragenen Aktionidre
sind «strect name»; vgl. Trends in Management — Stockholder Relations,
Georgeson & Co,, 1954).-Nach Caplin (p. 71} hat die American Telephone
& Telegraph Co. allein iiher 1 200 ooo Mitglieder, General Electric 450 oo0
und United States Steel 28c 0oo. Die Minimal- und Maximalzahlen fiir
223 ausgewihlie fithrende Industriegesellschaften betragen ca. 1500 und
iiber 7 ooo ooo [Kimmel, Share Ownership in the US. 89). Durchschnittlich
zihlten 43 in den Jahren 1951 und 1952 an Stimmrechtskimpfen beteiligte
Gesellschaften ca, 7000 eingetragene und weit mehr 'beneficial’ Aktionire.
Um 1950 waren ca. 29% der record holders Minner, 229 Fraunen, €% Ge-
meinschaftseigentiimer, 13% Insurance und Investment Companies und
der Rest Banken, Makler nsw., vgl. Emerson & Lattham 3f, 122f.

6§ An Riesenunternehmungen wie American Telephone & Telegraph Co.,
United States Steel Corp. und Pennsylvania Railroad Co. ist kein Aktionir
mit mehr als 1% heteiligt [Emerson & Latcham 4). Von 200 ausgewihlten
grossen Aktiengesellschaiten, welche ungefihr einen Viertel der Wirtschaft
kontrollieren, wurden anfangs der Dreissigerjahre nur 5%, vermigens-
missig nur 2% von Mehrheitsaktiondren beherrscht. Die entsprechenden
Zahlen fiir Gescllschaften mit ‘management control’ (vgl. p. 51 Note 84
und p. 60} lauten 44% bzw. 58%. Dabei verfiigten dic Verwaltung und ihr
Anhang durchschnittlich iiher 6% des common stock und 2% des preferred
stock. {vgl. Berle & Means 68f.; Trumpler 22f
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objektiv ansgeschlossen, da keine Versammlungslokale zur Verfiigung
stehen, welche fiir die Anfnahme der Tausenden von Aktioniren einer
modernen Gesellschaft geniigend geriumig wiren?. In der ,era of the
small stockholder' ® war daher die personliche Ausiibung des Stimmrechts
nach Common Law fiir den Durchschnittsakfionir praktisch gar nicht
mehr méglich. Ans diesem Grund fHihrten sdmtliche staatlichen Aktien-
gesetze die Stellvertretung? ein. Sie unterliessen es aber, das fiir die ver-
niinftige Ausiibung des Stimmrechts erforderliche geniigende Aunfschluss-
recht zu gewihrleisten, welches mit der personlichen Mitwirkang in der
Gesellschaft verbunden gewesen war.

Die Aktionire hatten keine andere Wahl, als die von der Verwaltung
kommentarlos versandten Vollmachtsformulare fiir deren  Strobminher
zu unterzeichnen oder iiberhaupt auvf die Teilnahme an der Abstimmung
zu verzichten, Sie hatten weder die rechtlichen nnd finanziellen Mittel,
noch den nétigen Einblick in die Gescllschaft, um unter Beanftragung
eigener Bevollmichtigter eine wirksame Opposition zu organisieren 1, Die
Vollmachtertcilung konnte anch nicht mit Instruktionen verbunden
werden?!!. Die Teilnahme des Vertreters an der Gencralversammlung
nahm dem Aktionir das Recht, Unregelmissigkeiten anznfechten2,

7 Berendt v. Betblehem Steel Corp., 108 M.J]. Eq. 148, 154 Atl. 321 (1931)
rechnet, dass 8o oco Aktionire 30 acres oder rund 120 ooo m? beanspruchen
wiltrden. Die Federation of Women Shareholders machte deshalb r1os3
den zeitgemissen Vorschlag. die Generalversammlung mittels geschlosse-
ner Fernsehsendungen durchzefithren {Proxy Statement U.S. Steel Corp.
fiir die GV vom 4. Mai 1953} ’

8 Sears, The new place of the Stockholder 351, ilgzg]

¢ Mit Ausuahme von Texas und Iowa, deren Gerichte aber heute die Stell-
vertretung unter gewissen Vorausseizungen auf Grund einer universal
custom ancrkennen. Die Gesetze der iibrigen Staaten haben also lediglich
eine Entwicklung vorweggenommen, welche auch innerhalb des Common
Law unter dem Druck praktischer Erfordernisse unvermeidlich war -(vgl.
fiir Texas: Axe, Corparate Proxies, 41 Mich. L. Rev. 38, 46 {1942), fiir Jowa:
Rossing v. State Bank of Bode, .11. Iowa r1o13, 165 N. W. 254, 1017.-

ro Sofern sich der Aktiondr selbstindig wm Vollmachtcn bewarh, war er
gegeniiber der Verwaltung stark benachteiligt, denn er verfligte nicht wie
diese iiber das Aktienbuch (vgl. p. 126f, die Gesellschaftskasse (p. 12¢f.)
und iiber die zur Fiihruung eines Stimmrechtskampfes notwendigen tat-

‘ sichlicben Kenntnisse.

11 Caplin 70.

12 Caplio 41, 49. vgl. anch Note, Extent to which vote of proxy bmds the
shareholder, Gottlieb v. McKee (Del i, 107 A zd 240, s4 Mich L. Rev. 130,
November rg55. . . -
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Die Moglichkeit individueller Einflussnahme erschien dem Aktionir
s0 gering, dass sich sein ohnmichtiges Interesse an persénlicher Teil-
nahme in passive Apathie verwandelte!®, Von seiner Mitwitkung an der
Geschiftsfithrung konnte keine Rede mehr sein. Das board blieb fiir die
Verwaltung allein befugt und niitzte seine dominierende Stellung nnter
Missachtung seiner fiduziarischen Pflichten mehr und mehr fiir selbst-
herrliche Praktiken aus®¢. Die eigentlichen Inhaber der Gesellschaft ver-
loren jede Kontrolle iiber ihr Eigentum. Diese Verhidltnisse werden mit
den Schlagwortern ,separafion of ownership and control’ und ,manage-
ment control’ bezeichnet!s, Die autonome Herrschaft der Verwaltung ist
— zusammenfassend ausgedriickt — moglich in Gesellschaften in welchen
keine Gruppe von Anteilbesitzern einen dominierenden Einfluss ausiiben
kann, so dass die Verwaltung tatsiichlich unabhingig ist. Da die unzih-
ligen Kleinaktionire unorganisiert und desinteressiert sind, hewirht sich
in der Regel nur die Verwaltung um Vollmachten zu ihren eigenen Gun-
sten. Sie beherrscht dabei den Mechanismns der Vollmachterteilung
(proxy machinery) so vollstindig, dass sie sich praktisch unbefristet
perpetuieren kann. Sofern die abgegebenen Stimmen zur Erreichung des
fiir die Wablfihigkeit der Versammlung erforderlichen Quorums nicht
geniigen, bleibt die Verwaltung nach amerikanischem Recht ipso iure im
Amtel?,

13 ‘inertia’, ‘normal apathy’, vgl. Caplin 70, Berle & Means 81f.; Gilbert 4;
vgl. Emerson & Latcham 10: «Perhaps the greatest of all harms resulting
from corporate impublicity that was typical until the middle thirties was
the inertia it created among stockholders, a' loss of considerably greater
prroportions than the dollars that were wasted in frandss».

14 Vgl fir dic Wandlung der Stellung des Verwaltungsrates:” Burnham,
James The managérial revolution New York 1941; Boulding, the organi-
zatienal revelution, 1953,

15 Folgende- Ubersicht iber die Kontro]lverhalmlssc bei 200 grossen AGs im
Jahre 1930 mag die Bedeutung der management contrel veranschaulichen:

Nach der Zahl der Nach der Kapitalkraft:

Gesellschaften:
management centrot % 8%
holdings, pyramids etc. 21 22
Kontrolle durch Minderheit 23 14
Mehrheit 5 2
Privatbesitz 7 4

vgl. Tronmpler 22; Caplin 1f, 73.
16 Emerson & Latcham 4, 17f
17 Ballantine a15f., (by default}; Emerson & Latcham 48.
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Im iibrigen kann die V‘erwaltung in der Regel neben den Stimmen
ihres unmittelbaren Anhangs auf die Unterstiitzung durch beteiligte
Banken, Makler, Investment Trusts, Versicherungsgesellschaften ete.
rechnen 18 und erhilt auch regelmissig die relativ bedeutende Zahl Stim-
men derjenigen Aktionire, welche die Vollmachtsformulare unbeschen
unterzeichnen und in den Briefkasten werfen?®.

Nachdem sich so die von der staatlichen Gesetzgebung eingefiihrte
Stellvertretung infolge des mangelnden Aufschlussrechts als untangliches
Instrument erwiesen hatte, musste der Bund eingreifen, um das Mit-
spracherecht des Aktionirs in seiner Gesellschaft und die anch im offent-
lichen Interesse.liegende Kontrolle der Verwaltung zu gewihrleisten.

Den dusseren Anlass hiezu bot die im Jahre 1929 ausgebrochene Wirt-
schaftskrise; die Missbriuche und Manipulationen unkontrollierter Ver-
waltongen und Wertpapierhdndler und die ganz allgemein mangelnde
Information iiber den Wert der kotierten Papiere wurden mit gewissem
Recht als mitverantwortlich fiir den Zusammenbruch von Bérse und
‘Wirtschaft betrachtet. Um im Bereich seiner auf der Interstate Commerce
Clause beruhenden Kompetenz gesunde Verhiltnisse zu schaffen und das
offentliche Vertraven wiederherzustellen, erliess der Bund von 1933 an
die Rejhe der Securities Gesetze. Der Kongress ergriff dabei diec Gelegen-
heit, in Section 14 des Securities Exchange Act den Grundstein fiir den
zweckmaissigen Ausbau des Stimmrechts durch Stellvertretung inittels
der proxy regulation zu legen.

Bevor anf Anwendbarkeit und Inhalt der-bundesrechtlichen Regelung -
niher eingetreten werden kann, muss der rechtliche Charakter des Stell-
vertretungsverhiltnisses nach staatlichem Recht kurz analysiert werden,
insbesondere im Hinblick auf die Ansiibung des Aktienstimmrechts.

2. Das Stellvertretungsverhdltnis
bei der Ausiibung des Aktienstihmrechts

Amerikanische Lehre und Praxis bezeichnen das Recht der Ausiibung
des Aktenstimmrechts durch-Stellvertretung als proxy voting system.

18 Emerson & Latcham 148; vgl. N.287; vgl. in diesem Zusammenhang die
Neuregelung des Bankendepotstimmrechts nach deutscher Aktienrechts-
form, welche die Einholung von Weisungen der Aktioniire vorsicht.

19 Caplin 7o0; vgl. Emerson & Latcham 10 {«imertia of the stockholder»}
Berle & Means 81 [«normal apathy of the small Stockholders),
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Der Begriff proxy (abgekiirzt von ,procuracy’] erfihrt die beste Klirung
durch folgende Definitionen:

A ,proxy’ is properly the authority given by a shareholder to
vote for him at a shareholders’ meeting. The term is also used to
refer to the instrurment or paper which is evidence of the antho-
rity of the agent and also to the agent or proxy holder who is
aunthorized to vote. A proxy is thus a special form of agency»20.

«The purpase of the proxy is to create an agency to vote a given
nomber of shares of stock= 21,

«A proxy is simply a power of attorney or agency by which a
stockholder authorizes another person to vote his shares of stock
in his stead at a stockholders’ meeting» 22,

Um welche der drei Begriffsbedentungen ,Stellvertretung’, ,Voll-
macht’ oder ,Stellvertreter” es sich handelt, wird sich hiernach jeweils ans
dém Zusammenhang ergeben.

" Die proxy ist eine Anwendungsform der agency, d. h. des allgemecinen
Institutes der Stellvertretung, welches im. amerikanischen Recht shnlich
konstruiert wird wic in Europa. Wenn die Angloamerikaner noch nicht
zu den Feinheéiten europiischer Rechtsanalyse mit der Unterscheidung
von Innen- und Aussenverhiltnis, von Auftrag nnd Vollmacht durch-
gedrungen sind %, so differenzieren sie doch deutlich zwischen der in-
ternen authority nnd der externen power.

Diese Begriffe werden durch die §§ 6 und 7 des Restatement der Agen-

‘ cy (1933] wie folgt definiert:

power: «an ability on the part of a person to produce a change
in a given legal relation by doing or not doing a given act»

authority: «~the power of the agent to affect the legal relations of
the principal by acts done in accordance with the principal’s
manifestations of consent to hime.

Authority bezeichnct den Umfang der Ermichtigung des Vertreters durch
den Vollmachtgeber, wihrend power die allenfalls davon abweichende
Vertrctungsmacht gegeniiber Dritten hedentet®,

20 Ballantine 06f.

21 Duffy v. Loft, Inc.,, 17 Del. Ch. 140, 151 Atl 223 aff'd 17 Del. Ch. 376,
15z Atl. 849, 1930.

22 Commercial Law p. 176.

23 Weissenstein «agency».

24 Siche auch Mechem § 34
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Die Erteilung der Vollmacht ist nach dem einzelstaatlichen ‘Aktien-
recht in der Regel an die schriftliche Form gehunden®. Im allgemeinen
werden vorgedruckte Formulare verwendet, gelegentlich vorfrankierte
Postkarten. Gewisse Gesellschaften drucken den Vollmachtstext auf die
Riickseite ihres Dividendenchecks und sichern sich die Stimme des Ak-
tionirs automatisch durch das fiir die Einl§sung crforderliche Indossa-
ment?. Die Giiltigkeit telegraphischer Vollmachten ist umstritten. Aus
der Wortwah! soll das Stellvertretungsverhiltnis deutlich hervorgehen®.
Formale Unzulinglichkeiten wie beispielsweise Nichtdatierung machen
die Vollmacht nicht ungiiktig®. Falls der Bevollmichtigte nicht erwihnt
ist, gilt der Inhaher als in konkludenter Weise ermachtigt; immerhin wird
im allgemeinen verlangt, dass der Besitzer ciner Blankovollmacht vor der
Stimmabgabe seinen Namen cinsetze®. Im Geltungsbereich der proxy
regulation sind hesondere Formvorschriften zu beachten .

Die Giiltigkeit der proxies wird durch die staatlichen Aknengesetze .
in der Regel befristet. So heschrinken beispielsweise die wichtigen Staaten
Californien {§ 2226), Illinois {§ 28) und New York (§ 19} dic Geltungs-
dauer auf elf Monate vom Ausstellungsdatum.an, sofern der Vollmacht-
geber nicht ausdriicklich einen abweichenden Termin vorschreibt®. In
Massachnsetts betrigt die Frist sechs Monate {§ 32), in Delaware drei
Jahre {§ 212},

Beim Fehlen etner gesetzlichen oder vercinharten Befristung bleiht die
Vollmacht-in Kraft, bis sie widerrufen wird *2. Immerhin setzen einzelne
Staaten eine ohere Grenze der Giiltigkeitsdauer an, so Pennsylvania drei

2§ Fiir die proxy regulation siche p. 88; vgl. N.Y. Gen. Corp. Law § 19;
N.J.Stat. Ann. § 14:10-9; 1Il. Stat. Ann. Ch. 32, § 157. 28 (Smith-Hurd)
15 Pa. Stat. Ann. § 2852, soq4 (Purdon) Cal. Corp. Code Ann. § 2225.

26-Hearings before a Subcommittee of the Commission on Banking and

' Currency on S. 2408, 8rst Cong. 2d Sess, 1950, p. 24.

27 Duffy v. Loft, Inc.17 Del. Ch. 140, 151 Atl 223 aff'd. 17 Del Ch 376
152 Atl. B4g, 1930. :

28 Aldridge v. Franco-Wyoming Securities Corp., 27 Del, Ch 80, 31 A. zd-
246, 19¢46; In re Tawnshend 64 Hunter 636, 18 NY. Supp. 905 (15t Dept.
1892).

20 Aldridge v. Pranco-Wyoming; Haslam v. Carlson 46 R/ L. 53, 124 Atl. 734,
1924.

3o Siche p. 88f. inshesondere sind post- and undated proxies verhaten. Exch.
Act Release 4668 p. 4, Rule X—14A—¢. Damit soll auch das praxy switching
verhindert werden, siche p. 54.

31 Siehe auch Model Business Corp. Act § 3I.

32 Dies wurde viclfach von der Verwaltung ausgentitzt, um sich Stimmen
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Jahre nnd Californien sieben Jahre. Tod und Handlnngsanfihigkeit be-
enden das Vollmachtsverhiltnis in den meisten Staaten ohne weiteres s,

In den letzten Jahren hat sich ziemlich allgemein die Praxis einge-
biirgert, Vollmachten lediglich fiir die nichste Generalversammlung zu
erteilen, Diese Regel ist im Anwendungsbereich der proxy regulation
zwingenden Rechts. [Rule X—14A—4[d]}

Die Vollmacht ist jederzeit frei widerruflich, selange von der dadurch
verlichenen Befngnis kein Gebrauch gemacht worden ist, Dies gilt trotz
gegenteiliger Bestimmungen im Vollmachtstext3. Allerdings machen
cinzelne Staaten die Giiltigkeit des Widerrufs von der Einhaltung ver-
schicdener Formvorschriften, wie einer Mitteilung an den Secretary der
Gesellschaft abhingig. Perstuliche Teilnshme an der Generalversamm-
lung gilt in vielen Staaten als Widerruf; in andem muss sich der Aktionir
fiir die persénliche Stimmabgabe aussprechen®. Eine spiter datierte Voll-
macht ersetzt die friithere®. Unwiderruflich sind nur diejenigen proxies,
welche als coupled with an interest oder proprietary charakterisicrt wer-
den®. Dies ist der Fall, wenn die Begriindung der Stellvertretung mit
einem vertraglichen Verhiltnis-verbunden und die proxy notwendig ist,
nm cin damit znsammenhingendes Interesse zn schiitzen 3. New York

fiir mehrere aufeinanderfolgende Generalversammlungen zn  sichern,
Caplin a7 '

33 Restatement Apgency § '120.

14 In re Chilson, 19 Del. Ch. 308, 168 Atl. 82, 1933.

35 Vgl Aranow & Einhorn 3671,

36 Deshalb licssen sich manche Verwaltungen Blankvollmacbten unter-
zeichnen.

37 Aranow & Einhomn 369; Caplin 3jof; Fletcher § 2062.

38 Deibler v..Chas. H. Elliott Co., 368 Pa. 267, 81 A 2d 557, 195T; Ecclestone
v. Indialantic Inc, 319 Mich. 248, 20 N. W. 2d 679 {1947]; SEC Report
on the Study and Investigation of the work, activities, personnel, and
functions of protective and reorganisation committees, pt. VIII 215—217
(1940); Note, The irrevocable proxy and voting control of small business
corporations, o8 U. of Pa. L. Rev. 401, 1950, vgl. Aranow & Einhorn 369:
«The proxy bolder must bave becn - -given some recognizable property or
financial interest in the stock in respect of which the proxy is to be
exercised, as distinguished from an interest in the corporation generally
or an interest in the base voting power or thc results to be accomplished
by the use of the proxy. The proper type of interest would exist where
a proxy is given for the purpose of additional security to creditors of tbe
corporation, or to trustees for their benefit, or where a proxy is given to a
person having rights under an executory contract for the sale of the stock
owned by the proxy given». :

64



hat mit einer seine frithere Gerichtspraxis bestitigenden Aktienrechts-
novelle von 1953 die Unwidermuflichkeit zeitlich beschrinkt und von
bestimmten Voranssetzungen abhingig gemacht (§47a, Stock corp. law] 3¢,
Nach Schedule 14A der proxy regulation {Item 1} muss die Frage der
Widerruflichkeit im Vollmachtstext ausdriicklich geregelt sein. Gegen-
teilige Statutenbestimmungen sind nnwirksam 10,

Der Umfang der Vertretungsmacht wird in der Praxis weit ausgelegt?!.
Der Aktionir hat die Wahl, eine Generalvollmacht fiir eine bestimmte
Versammlung zu erteilen oder das Stitnmrecht des Vertreters ausdriick-
lich auf gewisse Geschifte zu beschrinken. Eine gewidhnliche Vollmacht
wird von der Praxis mit implied authority ausgestattet und berechtigt zur
Stimmabgahe in allen Geschiften, welche fiir die betreffende Gesellschaft
als ordinary and usual gelten kénnen, selbst wenn sie in der Traktanden-
liste nicht enthalten sind42, Ausgeschlossen sind ausserordentliche Ge-
schifte wie Auflosnng, Fusion etc.®, In den meisten Staaten kann der
Alktiondr dem Bevollmichtigten keine Weisungen iiber die Art der Stimm-
rechtsabgabe erteilen 44,

Die Stellung des Vertreters nach amerikanischem Aktienrecht ist
durch cine Interessenkollision charakterisicrt1®. Rechtlich hat er als Be-

39 Inshesondere wird der Verkauf des Stimmrechts verhoten nund als ungiiltig
erklirt.

40 People’s Home Savings Bank v. Superior Court of San Francisco 1o4
Cal. 649, 38 Pac. 452, 1895.

41 Caplin 37f; Synnot v. Cumberland Building Loan Ass'n 117 Fed. 379
(6th Cir. 1902}; Columbia National Bank of Tacoma v. Matthews 85
Fed. 934 [9th Cir. 1898}, aff’d, 100 Fed. 393 {9th Cir. 1900].

42 Gow v. Consolidated Coppermines Corp. 19 Del. Ch. 172, 165 Atl 136,
1933; United Milk Products Corp. v. Lovell, 75 F. 2d ¢23 {6th Cir), cert.
denied 295 U.S. 751, 1935; Mutual Reserve Fund Loan Assoc. v. Taylor,
99 Va 208, 37 . E. 854, 1901. McClean v. Bradiey 299 Fed. 379 [6th Cir.
1924).

43 Caplin 37f.; Farish v. Cienguita Copper Co., 12 Ariz. 235, 1oco Pac. 781,
1909 (reorganization); Fidelity Building & Loan Association v. Thompson,
25 S W. 2d 247 (consolidation} [Texas Civ. App. 1930), rev'd, 45 5. W.ad
167 (Texas Civ. Com. App. 1932}; Shield v. Lone Star Life Insurance Co,,
202 8. W. 211 {Tex Civ. App. 1918), rev'd 228 S. W. 196 {Texas Com. App.
1921} (sale of assets); McKee v. Home Savings & Trust Ca., 122 Towa 731,
98 N. W, 609, 1904 |dissolution).

44 Caplin 70; vgl. aber Ballantine 408. Stimunvorschrift ist moglich nach
Rule X—14 A—4.

45 Caplin 421f; Emerson & Latcham 18f.; Berle & Means 81.
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auftragter des Aktionirs eine trevhinderische Funktion zu erfiillen 46
Tatsichlich war aber der Bevollmichtigte nach der-cinheitlichen Praxis
vor Etlass der proxy regulation ein blosser Strohmann der Verwaltung?,
weil die Aktionire erfahrungsgemiss praktisch keine andere Wahl hatten,
als die vom Board bezeichneten proxies zu bevollmichtigen. Von ihrem
theoretischen Recbt, einen eigenen Vertreter zu bestimmen, konnten sie
mangels geniigender Organisationsmitte] keinen Gebrauch machen. Diese
Lage hat sich fiir die nicht von der Securities Gesetzgebung des Bundes
erlassten Gesellschalten kaum gedndert und auch bei den iibrigen nur
insoweit, als von oppositionellen Aktioniren auf Grund selbstindiger
Werbung nach Rule X—14A—7 eigene Vertreter nominiert werden. In den
Fillen, in welchen die Doppelstellung des proxy zu Interessenkollisionen
fithrt, wire ein Stimmverbot oder die Nichtigkeit der Stimmabgabe am
Platz, doch liegen nur vereinzelte Gerichtsentscheide in dicsem Sinne
vor ‘8,

Im allgemeinen sprachen die staatlichen Gerichte den Vertreter von
seiner fiduziarischen Verantwortung gegeniiber dem Auftraggeber frei,
und zwar selbst in Fillen direkten finanziellen Interesses und bewusster
Verheimlichung geplanter Geschifte #*. Immerhin scheint die Handlungs-
freiheit des Vertreters ihre Grenze dort zu finden, wo das lnteresse des
Aktiondrs in vorsitzlich schlechtgliubiger oder betriigerischer Weise
missachtet wird®®, sei es zum Vorteil des Vertreters® oder der Verwal-

46 Der Aktiondr muss sich Wissen und Handlungen des Vertreters anrechnen
lassen. Seaman v. Ironwood Amusement Corp., 283 Mich. 220, 278 N. W,
51, 1938; Crook v. International Trust Co. of Maryland, 32 App. D.C.
490, 1909. Beispielsweise gilt die Gegenwart desselben an der General-
versammlung als Verzicht auf Anfechtung von Formmingeln. (Jones
v. The Milton & Rushville Turnpike Co., 7 Ind. 547, 1856].

47 ~dummy for the management», Berle & Means 245.

48 SEC Report on the Study and Investigation of the work, activities, per-

sonncl, and functions of protective and reorganisation comrittees, pt.
VII, p. 7f; 13, 1938. Vgl. auch pt. VIII 1940.
Rice & Hutchins Inc. v. Triplex Shoe Co., 16 Del. Ch. 298 147 Atl. 317
[1929] aff'd 17 Del Ch. 356, 152 Atl. 342 (1930} wo ein Analogieschluss mit
der ebenfalls zur Treue verpflichteten und mit Stimmverhot belegten
Verwaltung gezogen wird. )

49 Baker v. Seattle-Tacoma Power Co., 61 Wash. 578, 112 Pac. 647, 1911; Gow .
v. Conseolidated Coppermines Corp., 19 Del. Ch. 172, 165 Atl. 136, 1933.

50 McClcan v. Bradley, 299 Fed. 379 (6th Cir. 1924); Wellington Bull Co.
Inc. v. Morris, 230 N. Y. S. 122 {Sup. Ct. 1928) al¥d. without opinion, 226
App. Div. 868, 235 N.Y. S, 906 {rst Dep't 1929} '

51 Blair v. F. H. Smith, Co. 18 Del. Ch. 150, 156 Atl. 207, 1931; Rice & Hut-
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tung®2. Die Rechtslage kann auf keinen eindeutigen Nenner gebracht
werden. Da die Verwaltung nach dem staatlichen Aktienrecht nicht ver-
pflichtet ist, geniigende Aufschliisse iiber Perssnlichkeit und Interesse
der vorgeschlagenen proxies zu erteilem, schen sich die Aktionidre mei-
stens einem Bewecisnotstand gegeniiber. Es scheint sich im iibrigen eine
Tendenz der Gerichte abzuzeichnen, die Verletzung der Treuepflicht
gegeniiber den Aktioniren zu sankdonieren, sofern die Stimmabgabe den
Interessen der Geselischaft dient3®, Hat der Vertreter die ihm vom Ak-
tionir-erteilten Weisungen verletzt, so ist er ihm dafiir verantwortlich —
ob die Stimmabgabe angefochten werden kann oder nicht5d,

52

53

chins Inc. v. Triplex Shoe Co., 16 Del. Ch. 208, 147 Ath 317 {1920} affd 17
Del. Ch. 356, 152 Atl 342 (1930]

General Insurance Co. v. American Hide & Leather Co. 97 N. ] Eq. 230,
127 Atl. 659; vgl. auch Wryatt v. Armstrong 59 N. Y. S. 2d 502 (Sup. Ct.
1945] «The security holders entitled to vote were misled by being deprived
of information which might easily have affected their judgment. The
result is, therefore, not only clouded in doubt, but highly suspicious.
Those who hold positions of trust and confidence are under a duty so to
conduct themselves as to avoid the inference that they are seeking, for
self intercst, to mislead the rcal owners of their corporations-, (Diese Ent-
scheidung ist allerdings seit Erlass der proxy regulation ergangen und
nimmt auf dieselbe sogar Bezug.)

United Milk Products Corp. v. Lovell 75 F. 2d ¢23 (6th Cir}, cert. denied
295 U.S. 751, 1935 {Reorg. nach Verlust)

Baker v. Seattle-Tacoma Power Co. 61 Wash. 578, 112 Pac. 647, 1911
(Akienverkauf vor Zusammenbruch)

Gow v Consolidated Corp. 19 Del. Ch. 172, 165 Atl 136, 1033 [Wegwahl
einer unfihigen Verwaltung),

54 Hexter v. Columbia Baking Co., 16 Del. Ch. 263, 145 Atl. 115, 1929;

vgl. auch die Ausfilhrungen iiber die treuhinderische Stellung der Ver-
waltung p. 30f.

67 -



B. Die bundesrechtliche Ordnung

1. Allgemeine Ubersicht iiber die proxy regulation %

a} Rechtliche Grundlagen und Anwendungsbereich

Es ist bereits auf die tatsichlichen und rechtlichen Verhiltnisse hin-
gewiesen worden, welehe den Bund veranlassten, in das staatliche Aktien-
recht einzugreifen. Der Kongress schuf in Section 14 des Securities Ex-
change Act die gesetzliche Grundlage fiir die Regelung des Mitsprache-
rechts der Aktionire, Section 14 lautet wie folgt:

«[a] It shall he unlawful for any person, by the use of the mails
or by means or instrumentality of interstate commerce or of any
facility of any national securities exchange or otherwise to solicit
or to permit the use of his name to solicit any proxy or consent
or authorization in respect of any security [other than an exempted
securitiy] registered on any national securities exchange in con-
travention of such rules and regulations as the Commission may
prescribe as necessary or appropriate in the public interest or for
the protection of investors.

{b) It shall be unlawful for any member of a national securities
cxchange or any hroker ar dealer who transacts a business in
sccurities through the medium of any such member to give a
proxy, consent, or autharization in respect of any security regis-
tered on 2 national securities exchange and carded for the account
of a customer in contravention of such rules and regulations as
the Commission may prescribe as necessary or appropriate in the
public interest or for the protection of investors.»

Die SEC hat bisher lediglich von jhrem Verordnungsrecht nacb lit. {a)
Gebrauch gemacht. Erst in den Jahren 1955 und 1956 versffentlichte sie
Entwiirfe einer Verordnung X—14B—1, um gemiss lit. {b} die Bedingungen
festzulegen, unter welchen Borsenmitglieder, Makler und Wertpapier-
hindler Vollmacht erteilen kénnen fiir Papiere, welche sie auf Rechnung
ihrer Kunden im sogenannten street name innehaben 5. Bei strzet name
Aktien ist nicht der wahre Eigentiimer {beneficial owner), sondem sein
Treuhiinder im Aktienbuch eingetragen. Nach allgemeiner Praxis vor

55 Emerson & Latcham 19f.; Aranow & Einharn 83f.; Caplin 18, 74£
56 Securities Exchange Act Release No. 5166 [May 5 1955) und 5209 (April 17,
1956},
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Erlass der Securities Gesetzgebung wurde der beneficial owner nicht iiber
die Abhaltung und die Traktanden der Generalversammlung orientiert
und erhielt keine Gelegenheit, zu stimmen oder Vollmacht zu erteilen.
Die SEC konnte bisher auf cine Sonderverordnung nach Section 14 {b}
verzichten, weil sie schon nach lit. (a) in den proxy rules dafiir gesorgt
hat, dass der beneficial owner unter gewissen Voranssetzungen begriisst
werden muss. Uberdies haben die New York und American Stock Ex-
changes unter dem Einfluss der SEC Schutzbestimmungen fiir die Ak-
tionire in ihre Statuten aufgenommen. So lauten die Rules 870 und 872
der New Yorker Borse No member firm or member corporation shall
give a proXy to vote stock registercd in its nmame, except as required or
permitted under the provisions of Rule 872, nnless the firm is the bene-
ficial owner of the stock’ bzw. ,A member firm or member corporation
shall give a proxy for stock registered in its name, at the direction of the
beneficial owner . . /. Ahnliche Ordnungen haben weitere Borsen wie der
Philadelphia-Baltimore Stock Exchange getroffens?,

Gestiitzt auf das ihr gemiss Section 14 [a} zustehende Verordnungs-
recht hat die SEC am 24. September 1935 eine erste Serie von Rules
{LA 1—7) erlassen, welche im Lanfe der Jahre unter Answertung der prak-
tischen Erfahrungen verschiedentlich abgeindert und 1938 durch die
heunte geltende Regulation® X—14 ersetzt ‘wurden. Die Artikel dieser
letztmals 1956 revidierten, sogenannten proxy regulation’ werden als
Rules X—14A—1 bis 11 bezeichnet und durch die Schedules 14A und 14B
erginzt 5%, '

Der Anwendungsbereich der proxy regulation wird durch den Wort-
laut von Section 14 (a] bestimmt, welcher der auf den Interstate Com-
merce beschrinkten Kompetenz des Bundes Rechnung trigt.

Das Gesetz steckt den allgemeinen Geltungsbereich ab und iiberldsst
das Verordnungsrecht grosszligig dem Ermessen der SEC, welche sich vom

57 New York Stock Exchanges Rules 870f. ([New York Stock Exchange Direc-
tory and Guide E 49i—99l. American Stock Exchange Rules s7sf; vgl
Emerson & Latcham 19 N. 19,

58 Rule und Regulation bezeichnen nach Weissenstein Verordnungen oder
Durchfithrungsbestimmungen, die von Verwaltungsbehtrden auf Grund
einer Delegation seitens der Legislative erlassen werden.

59 Vgl. inshesondere die Securities Exchar_]gc Act Releases No.: 378, 1823
2376, 3347, 3998, 4037, 4114, 4181, 4668, 4775, 4979, 5276; vgl. Orrick,
A.D,, Revised Proxy Rules of the SEC, 11 Business Lawyer 32, Chicago
1956 {American Bar Assoc.).
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ffentlichen Interesse und dem Schutz des anlegenden Publikums leiten
lassen muss. Die Verfassungsmissigkeit dieser Rechtssetzungsdelegation
an eine Administrativbehodrde wurde 1956 von einem Bundes-Appclla-
tionsgeticht anerkaunt®.

Um die Grenzen seiner Intcrstate Kompetenz nicht zu iiberschreiten,
setzte der Kougress der SEC in Section 14 {a) eine eutsprechende, gram-
matikalisch doppelt genihte, sinngemiss aher einheitliche Schranke.
Danach darf die bundesrechtliche Ordnung ausschliesslich Wertpapiere®
erfasscn, welche bei einem national securities exchange registriert sind.
Ein national exchange ist eine Bdrsc, welche gemiss Section 6 des Secu-
rities Exchange Act bei der SEC eingetragen ist®2. Die Registrierung von
Wertpapieren auf einer solchen Borse wird als Kompetenz begriindende
«facility or instrumentality of interstate commerce» aufgefasst®. Aus-
nahmsweise ist die proxy regulation ohne Eintragung der Aktien anwend-
bar fiir registricrte lnvestment und Public Utility Companies®. Wohl
um jede Anfechtung der Verfassungsmaissigkeit dieser Kompetenzankniip-
fung zum vombherein auszuschliessen, qualifiziert Section 14 {a) die dem
Verordnungsrecht der SEC unterliegenden Solicitations ausserdem noch
durch das Erfordemis, dass sie mit Hilfe der Post oder eines audern In-
strumentes des zwischenstaatlichen Handels erfolgen miissen. Allerdings
fiigt der Gesetzestext ausdriicklich noch die Generalklausel «or other-
wise» hinzu. Die Formel als Ganzes hat exemplifikativen Charakter und
das ~otherwise» soll den weiten Umfang des Ermessens der SEC unter-
streichen %. Jedenfalls ist die Verfassungsmissigkeit der Bestimmung in
dieser Hinsicht nie angefochten worden . Weil der Wortlaut von Section
14 [a] alle Gesellschaften erfasst, deren Aktien aui einer nationalen’

60 SEC v. May 229, F. 2d 123 {2d Cir. 1956).

61 «~Securities»: §. die Definition p. 28 welche auch fiir die proxy regulation
gilt. Allerdings wird es sich im allgemeinen lediglich um Akticr: bandeln;
ausnahmsweise um Obligationen mit Stimmrecht.

62 Sichc p. 29f.; bedeutendste Béise ist der New York Stock Exchange, an
welcher ein weitaus ilberwiegender Anteil aller Umsitze getitigt wird,
obwohl nur die Akticn grosscrer Gesellschaften kotiert werden kénuen.

63 Caplin 8s.

64 Section 20 {a} ICA bzw. Rule N—20A1— und Section 12 [e] PUHCA bzw.
Rule U—62; vgl. Caplin i und 10.

65 Vgl. Loss sa27f.

66 Bernstein, Sbcldon E. and Fischer G. The regulation of the solicitation of
proxies; Some Reflections on Corporate Demacracy, 7 U. of Chi. L. Rev.
226, 241 (1940).
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Bérse registricrt sind, gelangt die proxy regulation auch bei sogenannten
;hotel room’ und andern allenfalls rein miindlichen Transaktionen zur
Anwendung, welcbe ohne lnanspruchnahme des zwischenstaatlichen
Verkehrs abgewickelt werden 9. Diese Rechtslage wird bestitigt durch die
sogenannte ,fraud rule’ X—14A—9, welche ausdriicklich irrefiihrende
Ausserungen auch in miindlicher Form untersagt.

Die Anwendbarkeitsbedingung der Registriernng auf einer nationalen
Bérse hat zur Folge, dass nur rund die Hilfte aller amerikanischen Ge-
sellschaften von der proxy regulation erfasst werden®. Uberdies schliesst
Section 14 (a) noch die sogenannten cxempted sccurities von der proxy
reguiation aus. Es handelt sich dabei vor allem um Wertpapiete, welche
Verpflichtunigen des Bundes, eines Staates, einer Gemeinde oder tffent-
lichrechtlicher Anstalten verkérpern ®.

Im Rahmen jhrer durch die erwihnten Voranssetzungen umschiie-
benen Kompetenz ist dic SEC nach dem Wortlant von Section 14 (a)
ermichtigt, die Bewerbung von Vollmachten zur Stimmrechtsausiibung
zn regeln (proxy solicitation).

Der Begriff proxy wird von Rule X—14A—r1 wie folgt definiert:

«gvery proxy, consent or authorization within the meaning of
Section 14 [a) of the Act. The consent or authorization may take
the form of failure to object or to dissents,

Die proxy regulation erweitert also sinngemiss den engern Voll-
machtshegriff des staatlichen Rechts auf jede Form der Ermichtigung zur
Stimmabgabe oder der Zustimmung zu irgendwelchen Gesellschaftsbe-
schliissen und schliesst auch die Stimmenthaltung ein, sofern diese im
Interesse der werbenden Partei geiibt wurde. Das der proxy zugrunde
liegende Stellvertretungsverhilinis wird in Abschnitt 111 A 2, der Begriff
solicitation in Abschnitt 1II B 2 niher behandelt. "’

67 Securities Exchange Act Release No. 3347, Dec. 18, 1942; vgl. Caplin,
Federal Sccurities Laws — in a thimble, 6 Reading Guide so, 1951,

68 Bayne 233; vgl. fiir Anderungsvorschlige p. 139f.

69 Vgl. die beiden Rules X—3A 12— und X-12 F-=4(b), welche che;emgen
Securities von den proxy rules ausnehmen, die nach Section 14{a] und
3{a} {r2] des Securitics Exchange Act «excmpted» bzw. an der Borse kotiert,
aber wunlisted» sind. Bonds sind ja im tbrigen ohnehin nur in Aws-
nabhmefillen mit Stimmrecht versehen; vgl. Notc 61 p. 70.
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b] Die Zicle der proxy regulation; die sharebolder democracy

Die SEC nahm ihre Befugnis zur Regelung der proxy solicitation im
Einklang mit der vom Kongress verkiindeten ratio legis von Section 14 {a]
zum Anlass, die allgemeine Rechtsstellung des Aktionirs im Sinne der
shareholder democracy zu verbessern 7.

Das Schlagwort shareholder democracy ™ {Aktien- oder Kapitaldemo-
kratie) bezeichnet alle Bestrebungen, ein freies und aufgeklirtes Mit-
spracherccht des Aktionirs innerhalb der Gesellschaft wieder herzustel-
len?. Letzten Endes handelt es sich dabei um ein Mittel zum Zwecke,
den Schutz des Aktionirs und des geldanlegenden Publikums vor miss-
briuchlicher Verwaltung zu gewihileisten 7.

Es ist kein Zufall, dass auf den politischen Begriff der Demokratie
zuriickgegriffen wird. Der Angloamerikaner leitet die kérperschaftliche
Organisation seit jeher von der Struktur seincs Staatswesens ab™, Auch
in der Aktiengesellschaft galt urspriinglich grundsitzlich Trennung und
Gleichgewicht der Gewalten. Die Exekutive war einer gewdhlten Ver-
tretung anvertraut, welche vor der Wiederwahl Rechenschaft ablegen
musste. In der Generalversammlung wurde nach parlamentarischen Re-
geln verhandelt. Gleich dem Biirger im Staat hatte der Aktionir die
oberste Gewalt in der Aktiengesellschaft inne.

Dic dem Aktionidr als wirtschaftlichem Eigentiimer der Gesellschaft
zukommende massgebende Rechtsstellung blieh ihm aber nur solange
crhalten, als die AG ihren urspriinglich personengesellschaftlichen Cha-
rakter bewahrte. Er verlor seinen Einfluss mit der Moglichkeit, das Samm-

70 «The aim of the SEC, under Section 14 of the Securities Exchange Act,
is to mold the proxy machinery into a replica of the old type of share-
holders’ meeting, the type which existed when the holders of shares
were relatively few in number and not widely scattered and when a share-
holder might appear at a meeting in person and address his fellow share-
holders» (Caplin 25). Fiir den Richter im Transamerica Fall ist das Ziel
der proxy regulation, dem Aktiondr «fair opportunity for carporate
suffrage» zu gewihrleisten (SEC v. Transamerica Corporation, 67 F. Supp.
326 (D. Del. 1946), 163 F.2d s1x (3rd Cir. 1947), cert. denied 332 U.S.
847, 1948.

71 Emerson & Latcham gf.

72 «restoration of same measure of control to the stockholder owners of our
medern corporations» (Emerson & Latcham 8).

73 d. h. natfirlich in aller Regel des Minderheitsaktionirs, wgl. Howard
v. Furst, 140 F. Supp. so7, DCNY. 1956.

74 Caplin 197f. vgl. auch p. 52 iber die GV.
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recht persgnlich auszuiiben. Die Einfithrung der Stellvertretung durch
das staatliche Aktienrecht vermochte ihm keine wirksame Hilfe zu brin-
gen, vor allem weil das fiir eine verniinftige Ausiibung erforderliche Auf-
schlussrecht fehlte. Der Aktionir gab aus diesen Griinden scine Herr-
schaft in der Aktiengesellschaft allm#hlich vollstindig an die Verwal-
tung ab’. Deren dominierende Stellung in der modernen Aktiengesell-
schaft wird mit einer gewissen Berechtigung derselben Kritik unterzagen,
welche die politische Diktatur verwirft. Die Verfechter der shareholder
democracy wollen dic Vorteile des im Staatsrecht erprobten Systems der
Gewaltentrennung zum Schutze des Individuums wieder anf die Aktien-
gesellschalt iibertragen. Wesentlich ist vor allem die Theorie der ,checks’
und ,balances’, des Gleichgewichts und der gegenseitigen Kontrolle der
Krifte?s.

Da viele Verwalinngen ihre treuhinderische Funktion infolge der
mangelnden Aufsicht mehr und mchr missbrauchten, wuchs das Bediirf-
nis, den Aktiondr wieder zum vollberechtigten corporate citizen ciner
shareholder democracy zu machen, der er urspriinglich gewesen war. Die
Lchre schlug in einer noch immer regen Diskussion verschiedene Wege
vor, seinen Rechten neuen Inhalt zu verleihen, doch wurde — dank der
proxy regulation — nur der Ausbau des Stimm- und Aufschlussrechts
einigermassen befriedigend verwirklicht. Von den iibrigen Anregungen
verdienen beispielsweise folgende Beachtung™.

— Verbesserung der Equity-Rechtsmittel des Aktionirs™, wie der de-
rivative action, allenfalls unter Ausbau der sogenannten visitatorial
jurisdiction, einem Mittel der gerichtlichen Kontrolle ™

75 Vgl fur die Wandlung der Stellung der Verwaltung: Boulding, The organi-
zational revolution, 1953; Burnham, James, The managerial revolution,
New York 1g41.

76 Vgl. Emerson & Latcham 138, 150,

77 Vgl. Reuschlcin, insbes. 23f.; vgl. auch Mornstein, George D., The future
of Corporate Control, 63 Harv. L. Rev. 476, 1950

78 Dodd, Statutory Developments in Bus. Corp. Law, 1886—1936, so Harv.
L. Rev. 27, s1 (1936); vgl. auch Rohrlich, Chester, Suits in Equity by
Minority -Stockholders as a means of corporate comtrol, 81 U. Pa.L. Rev.
692, 1933. -

79 Pound, 4¢ Harv. L, Rev. 369, 391 (1936}

80 Berlack, Stockholders’ suits: a possible substitute, 35 Mich. L. Rev. 597,
611f. {1937}. Vgl. Borah-O’Mahoney Bill (S. 330, 76th Congress 1st
Sess. 1939,, welche einen ‘certified corporate representative’ vorsah.
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Schaffung einer administrativen Behérde, welche mit dem Schnez
und der Durchsetzung der Rechte der Aktionire hetraut wire %

Vereinheitlichung des Aktienrechts durch den Bund {federal incor-
poration)® oder durch Uniform und Modcl Laws#?

Bildung von Aktionirausschiissen zur Wahrung der Interessen aller
Aktionire 88

- verschiedene Systeme, um die Beteiligung der Aktionire im Verwal-

tungsrat zu ermiglichen 8

Einfithrung von regionalen Versammlungen der Aktionire, sei es als
Ersatz der Generalversammlung, sei es in konsultativer Funkiion.
Diese letztere Form der Gesellschafterversammlung wird von den
Verwaltungen in den letzten Jahren in zunchmendem Masse als Me-
thode der public relations gepflegt®®. '

Die Idee der shareholder democracy ist im aktienrechtlichen Gedan-

kengut der Vereinigten Staaten recht tief verankert, was ein Auszug aus
einer Entscheidung des New York Supreme Court veranschaulichen mag:

«The public interest in the proper conduct of corporate elections
is a matter of great concern in the commercial community in
which we live. It is of ntmost importance tbat the many millions
of security holders throughout the land shonld have reason to rcly
upon the integrity of those who manage the affairs of our cor-
porations; that they be permitted the same freedom in the ex-

- pression of their wishes with respect to the clection of directors
that is accorded to citizens in political clectiong» 9.

Dic Mitwirkung der Aktionire in ihrer Gesellschaft im Sinne der

shareholder democracy entspricht im iibrigen anch bedeutenden allge-
meinen sozialphilosophischen Strémungen in Amerika und der freien
Welt¥. Fiir den Amerikaner jist die innere Kraft der Demokratie cine

81
82
83
84

85

Reuschlein, Federalization — Design for Corporate Reform in a National
Economy, 91 U. of Pa. L. Rev, 91 (1943).

Siehe p. 13; vgl. Garrett, Model Bus. Corp. Act, 4 Baylor L. Rev. 412 {1952).
Caplin 204f.

Rutledge, Significant Trends in Modern Incorporation Statutes, 22 Wash.
U. L. Q. 305 (1937), Gilbert, Management and Public Sharcholder 77f.
Gilbert 9f.; Graham, Benjamin, and Dodd, David L., Security Analysis,

. New York, 1951, 613.

86
87

74

Wyatt v. Armstrong, 59 N.Y.S. 2d 502, 508 (Sup. Ct. 1945)-.
Caplin 196; vgl. anch die dentsche Aktienrechtsreform.



selbstverstindliche Realitit. Ebenso durchdrungen ist er vom Glauben
an die Fihigkeit des Individuums, mit allen Problemen wirtschaftlicher
vnd politischer Natur am besten aus eigener Kraft fertig zu werden.

Es ist bereits darauf hingewiesen worden, dass die politische Kontrolle
der Gewalten im demokratischen Staat gerne vergleichsweise flir die
Analyse der Verhiltnisse in der Aktiengesellschaft herangezogen wird ®.
Eine angemessene Aufsicht und interessierte Anteilnahme der Aktionire
werden als Garanten filr eine integre, verantwortungsbewusste und den-
noch initiative Verwaltung betrachtet. Die Férderung des individuellen
Denkens durch die Erziehung des Aktionirs zur aufbauenden Kritik und
aktiven Beschiftigung mit gesellschaftlichen — wie auch politischen —
Problemen soll dazu beitragen, der Vermassung und dem Scbematismus
zu steuern. Nur auf derartigen Grundlagen kann sich das kapitalistische
Wirtschaftssystem in gesunder Weise weiter entwickeln und durch-
setzen ¥. Die stindig wachsende Zahl von individuellen Aktioniren kann
sich unter diesen Voraussetzungen zu einem wichtigen Faktor des so-
zialen Ausgleichs auswirken und die Gegensitze zwischen den sogenann:
ten besitzenden und nicht besitzenden Klassen immer mehr verwischen.
Dem Ruf nach Verstaatlichung wird damit eine der wichtigsten Begriin-
dungen entzogen.

Im grisseren Zusammenhang gesehen kann die shareholder demo-
cracy ganz allgemein mithelfen, die iibermarchende Machtposition der
Verwaltungen vieler Aktiengesellschaften im modernen Wirtschaftsleben
der Vereinigten Staaten auf ein verniinftiges Mass zu beschrinken. Die
durch den Verwaltungsrat verkdrperte Herrschaft des Kapitals dominierte
notorischerweise wihrend langer Jahre nicht nur die Interessen der Ak-
tiondre als der cigentlichen Eigentiimer, sondern auch diejenigen der
Arbeitnehmer und Eonsumenten. Es wiirde den Rahmen dieser Arbeit
sprengen, niher auf die inzwischen teilweise gefihrlich perfektionierte
Organisierung der Lohnempfinger und die zum Schutz der Verbraucher
erlassene Anti Trust etc. Gesetzgebung einzutreten. Jedenfalls zeigt die
Entwickiung, -dass es durchans nicht verfritht war, mit der Securities
Gesetzgebung auch die Intcressen der kapitalgebenden Aktionire zu
wahren.

88 Emerson & Latcham 138.

8¢ Vgl anch Emerson & Latcham ¢: «In a technological age snch as this
any opportunity for recognition of the dignity of the human being: de-
serves attention, if for no reason other than ‘the resnltant fortifying of
moral fibre and intellectnal development.»
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Die Kontrolle der Verwaltungen bedeuatet im fibrigen keineswegs eine
Abkehr vom System der freien Konkurrenz und Marktwirtschaft. Der
Staat begrenzt seinen Eingriff anf das absolut Notwendige und iiberldsst
Anfsicht und Entschlussfassung im wesentlichen den Aktiondren. Eben-
sowenig soll die Imitiative der Verwaltung dnrch eine Einmischung in
die ordentliche Geschiftstitigkeit gelibmt werden, Der Gesetzgeber stellt
lediglich die Instrumente zur Verfitgung, num Missbriuche und Aus-
wiichse zu verhindern.

Die Tatsache, dass sich die Aktionire naturgemiss in erster Linie um
ihre Vermogensrechte, d. h. um den Wert ihres Kapitalanteils und dessen
Rendite kiimmern, war in Verbindung mit dem lange herrschenden blin-
den Glauben an die ,freie’ Marktwirtschaft und das klassische, jeder staat-
lichen Intervention abholde 1laissez aller, laissez faire” dafiir verantwort-
lich, dass der Aktionir vor der proxy regulation daranf angewiesen blieb,
von der sogenannten Wall Street Rule Gebrauch zu machen, wenn er mit
der Geschiftsfiihrung seiner Verwaltung unzufrieden war. Aof den ersten
Blick erseheint die Idee dieser Regel bestechend: der schlechten Verwal-
tung folgen die ungeniigende Rendite, der sinkende Kurs und umfang-
reiche Verkidufe. Schliesslich werden die neuen Aktionire den Verwal-
tungsrat erneuern. Der Trugsehluss dieser Uberlegung liegt namentlich
darin, dass der urspriingliche Aktionir unndtiger- und ungerechterweise
einen Verlust buchen muss®. Ausserdem leidet die Aktiengesellschaft
selber und mittelbar die gesamte Wirtschaft unter den Folgen einer fort-
gesetzt schlechten Geschiftsfithrung, Eine richtige Anwendung der proxy
regulation kann heute dem einzelnen Aktionir und der Gesellschaft
derartige Verluste ersparen.

In der Praxis bleibt die shareholder democracy indessen vorderhand
in manchen Belangen ein unerfiilltes Postulat. Viele Verwaltungen ver-
teidigen ihre Herrschaft immer noch unter Einsatz aller Mittel und Be-
ziehungen hartndekig und verweigern jede wesentliche Konzession®.

oo Vgl Ripley. :

o1 Vgl beispielsweise die Argumentation von Martindell, Jackson, The

scientific Appraisal of Management, New York 1950, p. 268: «The stock-
holder Iacking the power or the desire to control a company’s operations
must accept management on faith=, Mr. Martindell ist President of the
American Institute of Management.
Allerdings beginnt sich anderseits bei manchen Gesellschaften eine Ten-
denz zur Entwicklung von sharcholder relations durch ausfiihrliche Be-
richte, Geschiftsbesichtigungen usw. abzuzeichnen; vgl. Emcrson & Lat-
cham, p. 152.
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Die Aktionire zégern vorliufig, von den ihnen durch die proxy regulation
gewihrleistetenn Rechten wirkungsvoll und ausgicbig Gebrauch zu ma-
chen und dringen mit zu wenig Nachdruck auf deren Verbesserung. Sie
haben sich von ihrer durch lange Rechtlosigkeit bedingten Indifferenz in
gesellschaftlichen Angelegenheiten noch nicht erholt und miissen wicder
zur Demokratie’ erzogen werden?®?. Ausserdem befiirchtet die niichterne
Vermunft des geschiftlich denkenden Amerikaners, dass cine allzugrosse
Kontrolle der Verwaltung die initiative Dynamik und Konkurrenzfzhig-
keit rauben wiirde, welche die amerikanische Wirtschaft zum Erfolg
gefiihrt hat. _

Jeder Vergleich ist gefihrlieh. Die amerikanische Lehre nimmt der
politischen Analogie zuliebe wohl eine zu weitgehende Simplifikation
der Verhidlinisse in Kauf. Die amerikanische Aktiengesellschaft ist nach
weitverbreiteter Uberzengung um des Unternechmens willen da®, Der
modeme Kleinzktionir interessiert sich fiir die Dividende und allenfalls
die spekulative Natur seiner Beteiligung®. Im iibrigen hilt er sich fiir
unerfahren und itberlisst die Geschiftsfilirung und alle damit zusam-
menhingenden Fragen gerne der sachverstindigen Verwaltung®. Trotz
alledem diirfte der Publikumsaktiondr grundsitzlich Interesse an den
Angelegenheiten der Gesellschaft nehmen. Er vertrant den fachminni-
schen Fihigkeiten der Verwaltung, méchte sich jedoch gegen allfillige
Missbriuche schiitzen kénnen. Die SEC will ihm dsher die Uberzengung
und Gelegenheit vermitteln, in diesem Sinne praktisch wirksam auf das
gesellschaftliche Geschehen Einfluss nehmen zu kinnen 8,

92 Filr obiges vgl. Caplin 194§ ]

93 Fehlmann 28; vgl. fiir eine grundsitzliche Ablehnung des demokratischen
Prinzips die grundlegenden Ausfithrungen von Prof. Dr. P.Jiggi in Die
schweizeriscbe Aktiengesellschaft Nov. 1958 «Ungeldste Fragen des Ak-
tienrcchts~; insbes. p. 73ff.

94 Der typische Kleinaktionir darf nicht chne weiteres dieselben Rechte in
Anspruch nchmen wie sein Vorginger als Partner einer Familiengesell-
schaft. Wer die Wiederherstellung der Rechte «des» Aktionirs propagicrt,
iibersieht, dass der Inbalt des Begriffes Aktionir prossen Wandlungen
nnterworfen war.,

95 Berle & Means 141.

96 Der vorstehende Exkurs erscheint notwendig, nm eine einigermassen
zuverlissige Vorstellung von den tatsichlichen und ideellen Hintergriin-
den der shareholder democracy und den Zielen der Securitics Gesctz-
gebung zu vermitteln. Der Verfasser michte im Interesse einer objektiven
Darsteilung davon absehen, personlich positiv oder negativ zu den Ideen
der shareholder democracy Stellung zu nehmen.
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Die SEC suchte die shareholder democracy im Rahmen des Maglichen
zu verwirklichen, indem sie das Stimmrecht in geeigneter Weise aus-
gestaltete und mit einem geniigenden Aufschlussrecht verband und
indem sie ausserdem dafiir sorgte, dass der Aktiomir eigene Antrige ein-
bringen und durch selbstindige solicitation unterstiitzen konnte.

Im einzelnen liess sie sich von folgenden Postulaten leiten®?:

1. dem Aktionir als Grundlage fiir eine verniinftige Ausiibung
des Stimmrechts ein Recht auf geniigenden Aufschluss iiber
die Gesellschaftsangelegenheiten im allgemeinen und die
Traktanden der nichsten Generalversammlung im besonderen
zu gewihrleisten. Jeder solicitor wird zur Erteilung vorge-
schrichener Informationen verhalten (disclosure, informa-
tion| #8,

2. Irrefithrende und missbriuchliche Praktiken bei der Bewer-
bung um Vollmachten — besonders seitens der Verwaltung —
durch eine geeignete geniigende Kontrolle® mit zivil- und
strafrechtlichen Sanktionen auszuschliessen.

3. dem Aktioniir zu erméglichen, bei den vorgeschlagenen Trak-
tanden fitr jedes Geschilt! gesondert zu entscheiden, ob der
Bevollmiichtigte positiv oder negativ stimmen solle, dies um
die nach bisheriger Praxis allgemein verbreiteten unbe-
schrinkten Vollmachten auszuschalten?2,

4. ihm praktisch wirksame Mittel in die Hand zu geben, vm mit
den iibrigen Aktiondren in Gesellschaftsangelegenheiten
Kontakt aufzunehmcn {communications among sharehol-
ders), sich selbstindig um ihre Stimmen fitr cigene Vorschlige
oder Kandidaten zu bewerben (Rule X-14A-7, solicitation)
und/oder ihnen sclbstgewihlte Sachtraktanden im Proxy
Statement der Verwaltung zur Abstimmung zu unterbreiten?
{sharcholder’s proposals). Damit sollte das hisherige faktische

97 Emerson & Latcham 8, 145f; Caplin 74, 77f; Ballantine 413f
98 18 SEC Annual Report 59; Rule X—14A—3.
99 Insbesondere gestiitze auf die Vorlegungspfliche, siche p. roo.
1 Ausgenommen bei Wahlen: Rule X-14A—4(b) Seventh Annual Report
© 8EC {1941) 232-234;
2 Und um das staatliche Recht zu korrigieren, welches keine Anwcisungen
an den Vertreter crlaubt, Caplin 7o
3 Nicht aber Wahlvorschlige (Rule X-14A-8).
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Monopol der Verwaltung in diesen Belangen. gebrochen und
" die shareholder detmocracy geférdert werden.. . .., .

Die SEC ist der Verwirklichung dieses Programms dank ihrer verschle-
dentlich revidierten proxy regulation und konsequenten Praxis recht
nahe gekommen.

Jedenfalls betrachtet sie selber im Verein mit der Lehre die von ihr
auf Grund der proxy regulation geleistete Arbeit als ihren erfolgreichsten
Beitrag im Rahmen der Securities Gesetzgebung, was die Postulate der
sharcholder democracy und der Gesundung des Wertpapiermarktes an- -
betrifft 4.

Bevor in der Folge auf die proxy regulation im einzelnen eingetreten
werden kann, muss zunichst der Begriff solicitation oder Bewerbung ge-
klirt werden. Die Bewerbung um Vollmachten fiir die Ausiibung des
Stimmrechts ist Ankniipfungspunkt und Schliissel fiir die bundesrecht-
liche Ordnung. Ohne solicitations gibt es gemiss geltendem Recht weder
Aufschluss- noch Stimm- und Antragsrecht im Sinne der proxy regulation.
Die Begriffsdeutung wird erginzt durch eine Ubersicht iiber die prak-
tischen Methoden der Bewerbung um Vollmachten.

Anschliessend wird die Ausgestaltung des Vollmachtsformulars {proxy
form) gemiss den Vorschriften der proxy regulation dargestellt. Form und
Inhalt der Vollmacht sollen nach Ansicht der SEC schon an und fiir sich
einen gewissen Schutz des Aktionidrs gewihrleisten.

Der folgende Abschritt befasst sich mit Art, Umfang und Form der
Aufschliisse, welche dem Aktionir von jedem Bewerber durch das proxy
statement und andere Werhematerialien vermittelt werden miissen.

Ein Uberblick iiber die der SEC zur Verfiigung stehenden Kontroll-
mittel zur Priifung der formellen und materiellen Einhaltung der Auf-
schlussvorschriften, insbesondere iiber die Pflicht zur Einreichung aller
fir eine Bewerbung verwendeten Unterlagen (proxy material), leitet iber
zur fraude rule, welche jegliche ‘Irrefithrung in der Bewerbung um Voll-
machten untersagt, und zu einer Zusammenstellung der Rechtsbehelfe,
welche der Durchsetzung der durch die proxy regulation gewihrleisteten
Rechtc dienen kénnen. ‘

Den Abschluss bilden die proposal rule, welche die Verwaltung ver-
pilichtet, Sachantrige des Aktionirs in ihr proxy statement aufzunchmen,

4 Vgl. SEC 10th Annual Report 52 sowie SEC Report on-a proposal to
safeguard investors in unregistered securities, H.R. Doc. No. 672, 79th
Cong. 2d Sess. 18, 1946. - .
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und die communication rule, welche dem Aktionir die Durchfiihrung
cigener Bewerbungen und Stimmrechtskidmpfe («proxy fights oder con-
tests») ermoglicht. '

2. Der Begriff der solicitation®

a} Begriff

Der Begriff solicitation wird von Weissenstein wie folgt definiert:
- «to solict, the solicitation, ...I. {1} sich um etwas bemithen, bewerben:
... 1. (1) Bewerbung>».

Der Bundesgesetzgeber hat als Anknipfungspunkt fiir seinen Eingriff
in das Akticnrecht die proxy solicitation gewihlt, weil die Bewerbung
um Stimmvollmachten eine Schliisselstellung filr die postulierte share-
holder democracy einnimmt. Da der moderne Kleinaktiondr sich aus
praktischen Griinden nicht mehr an die Generalversammlung hegeben
kann und die personliche Einsicht in die Gesellschaftsangelegenheiten
eingebiisst hat, wird die Generalversammlung durch die Bewerbung um
Stimmvollmachten gleichsam an ihn herangetragen. Dnrch den Ausbau
dieser Phase der Beziehungen zwischen Gesellschaft {bzw. Verwaltung]
und Aktiondren versuchte der Bund mit einigem Erfolg das Aufschluss
und Mitspracherecht der Gesellschafter wiederherznstellen. Obwohl die
’proxy solicitation’ anf den ersten Blick als eine rechtlich einfach crfass-
bare Tatsache erscheint, hat doch die Vielfalt der amerikanischen Praxis
die SEC zu tiner umstindlichen Begriffsumschreibung gezwungen [Rule
X-14A-1):

© «...Solicitation. The term ‘solicitation’ includes [1} any request
for a proxy whether or not accompanicd by or included in a form
of proxy, (2) any request toc cxccute or not tC execute, Or to revoke,
a proxy, or (3} the furnishing of a form of proxy to security holders
under circumstances reasanahly caleulated to result in the pro-
curement of a proxy. The term does not apply, however, tc the
furnishing of a form of proxy to a security holder upon the
unsolicited request of such security holder, the performance by
the issuer of acts required by Rule X—14A—7, or the performance

by any person of ministerial acts on hehalf of a person soliciting
a proxy.ms...

5 Aranow & Einhorn 87.; Emerson & Latcham 24f; Caplin 85f., insbes,
88f.; Bernstein, Sheldon E. and Fischer, Henry G., The Regulation of tbe
solicitation of proxies, 7 U. of Ch, L. Rev. 226, 1940,

8o



Der gegenwirtige Wortlaut der Definition ist die Frucht verschiedener
Revisionen, welche auf Erfahrungen in der administrativen und gericht-
lichen Praxis zuriickgehen.

Die Verordnung ist unabhingig davon anwendbar, ob die Bewerbung
in schriftlicher oder in miindlicher Form etfolgt; [vgl. Rule X-14A-9]. So
fallen auch die sogenannten hotel room transactions darunter, welche auf
rein personlicher Verbindungsaufnahme beruhen3. Die 1956 neu er-
lassene Rule X-14A-6 (g) bezicht sich auf «soliciting material in the form
of specches and radio or television scripts»7.

Der Gesetzestext zeigt die Tendenz der SEC, alle Handlungen zu er-
fassen, welche in irgendeiner konkludenten Weise darauf abzielen, die
Stimmen der Aktiondre zu erlangen. Um alle Umgehungsversuche aus-
zuschalten, sind seit 1942 auch Gesuche cingeschlossen, welche die Nicht-
erteilung oder Widerrufung einer Vollmacht an eine andere Partei zum
Gegenstaﬂd haben.

Eine der nmstrittensten Auslegungsfragen bestand in der Scheidung
der der Verordnung unterworfenen eigentlichen solicitations von blossen
Mitteilungen an die Aktionire, welche oft einen anscheinend vollig
tendenzlosen Charakter aufweisen, tatsichlich aher doch schon der Vor-
bereitung ciner Proxy-Kampagne oder der Abklirung der Erfolgschancen
dienen. Einen wesentlichen Beitrag zur Losung dieser Interpretationspro-
bleme leistete insbesondere eine Reihe von Gerichtsfillen, an welchen
ein dadurch herithmt gewordener Aktiondr namens Okin beteiligt war8.
Er ersuchte seine Mitaktionire brieflich, der Verwaltung keine Voll-
machten zu erteilen bzw. dieselben zu widerrufen, hewarb sich aber selbst
nicht darum. Das Bundesappellationsgericht folgte der Meinung der SEC,
indem es in ciner bahnbrechenden Entscheidung das Schreiben Okins als
«a first step in an admitted program of requesting proxies» und als «part
of a continous plan ending in solicitation» qualifizierte, obwohl das von
Okin nirgends ausdriicklich gesagt worden war?® Durch die Revision von
1942 wurde daher «any request. . . not to execute, or to revoke, a proxy»
als solicitation bezeichnet. 1956 beseitigte die SEC alle allfilligen Zweifel
indem sie ihre Verordnung durch authentiscbe Interpretation auch auf
=any person . .. who intends to solicit proxies» anwendbar erklirte 1.

6 US v. Darby, 312 U.S..100, 1941; American Power & Light Co. v. SEC,

329 U.S. g0, 1946. .

7 Sec. Exch. Act Release No. 5276.
8 Vgl auch Loss 272 und s540.

¢ SEC v. Okin, 132 F.2d, 784, 786 {2dCir. 1943).
10 Sec. Exch. Act Release No. 5276, Jan. 17, 1956.
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Die Praxis ist reich an Tatbestinden, welche auf Grund dieser Aus-
legung cigentlich als solicitation behandelt werden miissten, aber mehr-
heitlich noch nicht gerichtlich beurteilt wurden. Emerson & Latcham!
erwihnen beispielsweise die als Stimmungsmache flir wichtige record
owners wie Makler, Banken usw. veranstalteten cocktail parties, das An-
gebot verbilligter Produkte der Firma durch dic Verwaltung an die stimm-
berechtigten Aktiondre, Inserate durch «neutrale» Stuphminner, Auf-
forderung fiir die Griilndung von Aktiondrausschiissen usw.

Rule X-14A-1 schliesst drei Tatbestinde ausdriicklich von der Defi-
nition des Begriffs solicitation aus:

— die Abgabe von Vollmacbtsformularen an einen Aktionir auf dessen
nicht provoziertes Ersuchen

— Handlungen nach Rule X-14A-7, welche die Verwaltung verpflichtet,
Bewerbungsmaterialien der Aktionire weiterzuleiten (Communication
rule)

— Ausfilhrung rein austibender Funktionen ecines Angestellten fiir cinen
auftraggebenden solicitor.

Ausserdem erwihnt Rule X-14A-2 sieben Gruppen von solicitations,
welche nicht unter die proxy rules fallen!=.

i] Solicitations gegeniiber héchstens zehn Personen, sofern sic nicht
von der Verwaltung ausgehen?®. Diese Ausnahme ist notwendig,
um eigene Bewerbungen der Aktionire in Opposition zur Ge-
schiftsleitung im Interesse der sbareholder dempecracy nicht zu
entmutigen. Andemnfalls wiirden wohl Kontaktnabmen und Vor-
besprechungen von Aktioniren sowie die Bildung von Ausschiissen
als «first steps» behandelt.

die zweite Ausnahme bezieht sich auf Titel, welche von Banken,
Maklern usw. treuhinderisch fiir Dritte im sogenannten street
name innegehabt sind 4. Die betreffenden Personen sollen unter
gewissen Voraussetzungen Vollmachten oder Weisungen von den
wahren Eigentiimern der Titel einkolen kilnnen, ohne an die Vor-

ii

11 Emerson & Latcham, Further Insight into moare effective stockholder
participation: The Sparks-Withington Proxy Contest. 6o Yale L.]. 429,
438K, 445, 1951.

12 Aranow & Einhorn g5f.; Emeérson & Latcham 25f.; Caplin 95f

13 Aranow & Einhorn ¢6f.; Emerson & Latcham 26.

14 Caplin ¢6{.; Emerson & Latcbam 26{.; Aranow & Einhorn 2r1af.
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schriften der proxy regulation gebunden zu sein. Der «intermediate
solicitor» darf jedoch die Stimmabgabe des beneficial owner nicht
beeinflussen, wenn er von der Ausnahme profitieren will 6. Es ist.
an dieser Stelle daran zu erinnern, dass die SEC bisher von ihrer

_ Kompetenz gemiss Sec. 14 {b) des Securities Exchange Act, die

iii)

iv-vi)

Beziehungen zwischen treuhiénderischen Besitzern der erwihnten
Art und den eigentlichen Aktioniren zu regeln, keinen Gebrauch
gemacht hat,

Als Gegenstiick zu (i} gewihrt diese Ausnahme dem beneficial
owner das Recht, dem im Aktienbuch eingetragenen record holder
Instruktionen iiber die Stimmabgabe zn erteilen oder von ihm eine
Vollmacht zu verlangen, ohne die Vorschriften der 1:|mxyr regu-
lation einzuhalten 8.

Diese Ausnahmen betreffen Fille von solicitations wclche.der
Aufsicht der SEC schon auf Grund der Bestimmungen eines der

iibrigen Securities-Gesetze oder einer Verordnung uaterstehen !’

vii)

Solicitations in Form von Zeitungsinseraten, welche die Titelin-
haber itber Bezugsquellen von Vollmachtsformularen nnd Unter-
lagen iiber die Abstimmungsgegenstinde orientieren und lediglich
den Namen der Gesellschaft, die Griinde fiir das Inserat und die
Traktanden erwihnen. Es handelt sich um die sogenannten tomb-
stone ads {kurz fiir advertisement|!s. Der Name rithrt von der
Knappheit des Inhalts her. Die Ausnahme erwies sich als notwen-
dig, weil die Kosten einer vollstindigen Publikation des proxy
statement in Zeitungen prohibitiv wiren und andererseits auf das
weitverbreitete Medium ‘der Presse bei proxy solicitations kaum
verzichtet werden kann. Immerhin handelt es sich um keine echte
Ausnahme, da im Grunde genommen nur auf die Abstimmung
und auf die Bezugsmoglichkeit von Unterlagen hingewiesen wird.
Dieselben unterstehen der ordentlichen Kontrolle der SEC.

-

15 Exchange Act Releases 4668, 4775; 'benehma] owner’, siche p. 34, 47, 84,

143.

16 Emerson & Latcham 26f; Aranow & Einhomn 212f.; Es ist natiirlich am
einfachsten fliir den heneficial owner, eine Vollmacht vom eingetragenen
und gegen aussen legitimierten Aktionidr zu verlangen.

17 Aranow & Einhorn 98; Emerson & Latcham 28; Caplin ggf.

18 Emerson & Latcham 29f.; Caplin roof. Die gleiche Ausnahme wird im
Securities Exchange Act, Scction 2([10){b} fiir Prospekte. gemacht.
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b) Die praktische Durchfithrung der solicitation

Die Praxis hat eine Vielfalt von Methoden zur Durchfithrung von
proxy solicitations hervorgebracht!?. Die regelmissige und einfachste Un-
terstiitzung einer Bewerbung bildet das sogenannte proxy statement, wel-
ches im Geltungsbereich der proxy regulation zwingend vorgeschrichen
ist. Es wird den Aktioniren im allgemecinen zusammen mit cinem vor-
gedruckten Vollmachtsformular unterbreitet, hiufig in Form vorfran-
kierter Postkarten.

Im allgemeinen ist die Verwaltung fiir einen Stimmrechtskampf viel
besser geriistet als die Opposition. Ihr steht cine ausgebildete Angestell-
tenschaft und ein modern eingerichteter Bureauapparat zur Verfligung.
Dazu kommt in viclen Fillen ein redegewandter Vertreterstab. Die Direk-
tion unterhilt gute Bezichungen mit wichtigen Aktioniren. sowie mit
Banken und Maklerfirmen, deren Vollmachten fiir street name Aktien?®
oft das Ziinglein an der Waage bilden. Mehr ins Gewicht als alle iibrigen
Faktoren fillt fiir die Verwaltung, dass sie gesellschaftseigene Mittel fiir
ihre Werbung heranzichen kann. Die Opposition muss demgegeniiber cin
betriichtliches Handicap wettmachen und kann nur mit gut fundierten
Argumenten durchdringen. Es ist gelegentlich versucht worden, die In-
anspruchnahme von Organisation und Kasse der Gesellschaft gerichtlich
anzufeehten — ohne Erfolg — offenbar weil weder das staatliche noeh
das Bundesrecht ein diesheziigliches Verbot kennen, und die proxy miles
ediglich die Aufschlusspflicht gemiss Sehedule 14A Item 3(b] {2} und
allenialls Sehedule 14 B {iiber participants) vorsehen. Im @ibrigen zeichnet
sich eine Tendenz der Gerichtspraxis ab, eine erfolgreiche Qpposition fiir
die Kosten der Bewerbung aus Gesellschaftsmitteln zu entschidigen .

Die wachsende Bedeutung von Stimmrechtskimpfen, die allmihliche
Schulung der Aktioniire als eorporate eitizens der shareholder democraey
und die damit verbundene Wiederhesinnung auf ihre Rechte hat im Ver-
ein mit den oftmals grossen Schwierigkeiten der Bewerbung dem Auf-
treten von herufsmissigen proxy solicitors gerufen 22, Die Dienste dieser
meistens gesellschaftlich organisierten Spezialisten werden vor allem in
eigentlichen Stimmreehtskimpfen herangezogen, aher aueh in .Fillen,
wo die Mobhilisierung eines gewissen Quorums oder ciner hestimmten

19 Aranow & Einhorn 204f. .

20 Vgl p. 34, 47, 82; vgl. iiber dic Bedeutung des Aktienbuches bzw. des Ak-
tionirverzeichnisses p. 126f.

21 Vgl p. 132f

22 Aranow & Einhorn 230f.
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Mehrheit unhedingt erforderlich ist. Im allgemeinen bemiihen sich zwar
beide Parteien aus Griindén der Kostenersparnis ohne proxy solicitors aus-
zukommen. In umstrittenen Fillen verfiigen jedoch weder die Verwaltung
noch die Opposition iiber geniigende public relations und die notige
Organisation, um die Aktionire aus ihrer lange geiibten Apathic aufzu-
riitteln oder sie von einer cinmal gewihlten Haltung abzubringen.

Proxy soliciting firms sind dank ihres Mitarbeiterstabes in der Lage,
griindlich geplante Kampagnen zn organisieren 28, Als Vorbereitung wer-
den zunichst simtliche Aktionire nach geographischen, beruflichen nund
beteiligungsmissigen Gesichtspunkten klassifiziert, Daranf wird mit allen
verfiigharen Mitteln. des persdnlichen und schriftlichen Kontaktes? an
sie herangetreten, um sie zur Erteilung oder zum Widerruf von Voll-
machten zu veranlassen. Die Kosten sind dementsprechend meistens sehr
hoch, der Erfolg geringer, weil sieh in der Regel die Anstrengungen der
sich gegeniiberstehenden Firmen einigermassen kompensieren. Schedule
14 A, Item 3(b)(3} statmiert die Aufschlusspflicht iiber die Beauftragung
von proxy solicitors, ltem 6 {d] iiber die ihnen erteilten Weisungen.

Besondere Regeln gelten fiir solicitations durch die Presse und andere
Mittel der dffentlichen Mecinungsbildung %, deren Inanspruchnahme ins-
besondere bei Stimmrechtskimpfen in grossen Gesellschaften unentbehr-
lich und iiberdies der modernen Mentalitit angepasst ist. Inserate und
Separatabziige von Zeitungsartikeln sowie von Radio- und Televisions-
sendungen, welche an die Aktionire versandt werden, iitben nicht zuletzt
dank der notorischen Suggestivwirkung von «neutralem Schwarz anf
Weiss» einen nicht zu unterschitzenden Einfluss aus. Solche Doknmen-
tation unterliegt den ordentlichen Bestimmungen der proxy regulation
hinsichtlich Vorlegungspflicht nsw. (Rules X--14 A—9 und 11(h]. Ans-
genommen sind lediglich die sogenannten tombstone ads,

Komplizierter als die Bewerbnng um die Stimme der im Aktienbuch
eingetragenen ordentlichen Aktionire gestaltet sich die solicitation bei
sogenannten strect name Aktien, welche trenhinderisch auf den Namen
von Borsenmaklern, Banken ete. registriert sind 2°. Nach einer Studie iiber
die Eigentumsverhiltnisse an Aktien *7 betrigt der Anteil von strect name

23 Vgl. die Broschiire einer solchen Firma: Georgeson & Co., What we do -
how we do it, 1949.

24 Telegramm, Telephon, Besuch per Auto und Flugzeng etc.

25 Aranow & Einhom 24a2f

26 Aranow & Einhorn ziaf.

27 Trends in Management-Stockholder Relations, Geergeson & Co., Scpt. 1954.
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common stock bet 27 ausgewihlten Gesellschaften durchsehnittlich 23%
bzw. 24.9% der Aktien- bzw. Aktiondrzahl.

Anlisslich des berithmten New York Central Railroad Stimmrechts-
kampfes von 1954 zwischen Young und White ergaben sich beispiels-
weise folgende Zahlen:

Aktien

Young White

Kandidaten fiir den Verwaltungsrat 1.091.000 106.000

Makler 1.070.000 652.000

Banken 60.000 170.000

Aktionire

1— 99 Aktien 170.000 319.000

100—499 Aktien $91.000 626.000
mehr als 00 Aktien 423.000  467.000%

In Anbetracht der Bedeutung des von Maklerfirmen nominell vertre-
tenen Aktienkapitals hat die SEC die solicitation in solchen Fillen einex
eingehenden Sonderregelung unterworfen. Da der im Aktienbuch cin-
getragene Makler formell zur Stimmrechtsausiibung berechtigt ist, hat
sich die Bewerbung um die Vollmacht an ihn zu richten. Der Makler ist
jedoch — mit gewissen Ausnahmen — verpflichtet, von seinem beneficial
owner-Klienten Weisungen tiber dic Ausiibung einzuholen. Die solici-
tation wickelt sich daher in zwei Phasen ab, cinerseits zwischen Bewer-
ber und Makler nach dcn ordentlichen Bestimmungen der proxy regula-
tion, anderseits zwischen Makler und Eigentlimer unter Befreiung von
diesen Vorschriften?®. Diese Erleichterung greift nicht Platz, sofern sich
der Makler aktiv in die Bewerbungskampagne einschaltet und dem Ak-
tiondr eine bestimmte Stimmabgabe nahelegt.

Verwchrt ist dem Makler die selbstindige Ausiibung des Stimmrechts
oder eigenmichtige Ertcilung der Vollmacht, Zwar hat die SEC die Aus-
fithrungsverordnung fiir Section 14 {b) des Securities Exchange Act, wel-
che diesen Grundsatz aufstellt, noch nicht erlassen. Die Rechtslage ist

28 Trends in Management-Stockholder Relations, Georgeson & Co., Sept.

1954.
29 Sofern die Voraussetzungen von Rule X—14A—2(b} erfiillt sind, siche p. 82.
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:aber unbestritten und findet ihren Ausdruck auch in den Borsenstatuten .

Ausgenommen sind lediglich diejenigen Fille, in welchen der Aktien-
eigentiimer seinc Weisungen fiir die Stimmabgabe nicht innert gesetzter
Frist erteilt hat, und der Makler iiberdies kcine Kenntnis davon hat, dass
ein Stimmrechtskampf ausgetragen oder dass fiber ein Traktandum ab-
gestimmt werden wird, welches dic Grundrechte des Aktiondrs becin-
trichtigen kénnte3!, In der Praxis werden diejenigen Teile der Vollmacht,
welche umstrittene oder Grundrechte tangierende Traktanden betreffen,
von den Maklern oft als ungiiltig susgestrichen. Dies hat zur Folge, dass
die Vollmacht fiir die fcstlichen Geschifte und insbesondere zwecks Er-
reichung des Quorums verwendet werden kann. Es handelt sich um eine
Gesetzesliicke, deren Konsequenz es den Maklem entgegen dem Sinn
des Gesetzes erlaubt, einer Partei von, wenn auch beschrinktem Nutzen
zu sein %2, ' ’

In vielen Fillen gleicht die Lage der Banken derjenigen der Makler.
Als Dcpositire oder Treuhinder sind sie im Aktienbuch eingetragen nnd
formcll stimmberechtigt. Obwohl die Banken oft recht bedentende Ak-
tienpakete als solche rccord owners vertreten, erreichen sie das Quant-
tativ der Makler bei weitem nicht. Weder die SEC noch die Bbrsenver-
waltungen haben es deshalb fiir notig befunden, firr die Banken analoge
Regeln wie fiir die Mékler aufzustellen. Es hat sicb jedoch cine mehr-
heitlich befolgte Praxis der Banken heraunsgebildet, im Falle von tren-
handerischem Besitz die wahren Eigentiimer nicht zu Rate zn zichen,
wihrend von den direkten Deponenten Weisungen im Gegensatz zu
europiischen Gepflogenheiten cingeholt werden 3,

Abschliessend sei darauf hingewiesen, dass die fiir die solicitation
vem:endeten Unterlagen, das sogenannte proxy material, der SEC zur

30 New York Stock Exchange Rules 87off., American Stock Exchange Rules
- 57sif. »

31 aao. Rule 872.

32 Aranow & Einhorn 220,

33 Aranow & Einhom 227: «In custody accounts, the bank holds the stack

" as custodian or nominee for the real or beneficial owner; in fiduciary
accounts ... as executar...of an estate or as trustee...of a trust=. Im
aben erwihnten New York Stimmrechbtskampf waren 4% der Aktien im
Namen von Banken ecingetragen.

34 Aranow & Einhorn 228f; Banken, Makler, betciligte Lieferanten usw.
haben im iibrigen normalerweise die Tendenz, die Verwaltung zu unter-
stiitzen. Vgl. die Neuregelung des Bankenstimmrechts durch die dentsche
Aktienrechtsreform, welche die -Einholung von Weisungen vorschreibt.
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Prisfung eingereicht werden miissen %, Die Kommission hat sie vor allem
auf jhre Ubereinstimmung mit den Grundsitzen der ‘frand rule’
X—14A—9 zu kontrollieren.

3. Das Stimmrecht gemiiss Vollmachtsformular der proxy regulation %

Wihrend das staatliche Aktienrecht in der Regel lediglich verlangt,
die proxy miisse in Schriftform gekleidet sein und deutlich die Begriin-
dung eines Vertretungsverhiltnisses fiir die Stimmrechtsansiibung zum
Aunsdruck bringen ¥, unterliegen Form und Inhalt der Vollmacht im Gel-
tungsbereich der proxy regulation den besonderen Vorschriften von Rule
X—14A—4.

Nach lit. (a) dieser Bestimmung hat die Vollmacht in Fettdruck an-
zugeben, ob die solicitation fiir die Verwaltung durchgefiihrt wird. Die
SEC will den Aktionir vor jeder diesheziiglichen Irrefithrung bewahren.

Lit. [a} schrcibt feruer die deutliche Bezeichnung einer fiir die Da-
tierung ausgesparten Stelle vor. Nach staatlichem Recht annullicrt eine
spiter ausgestellte Vollmacht die frithere, anch wenn diese als unwider-
ruflich bezeichnet wird. Um diese Konsequenz zu vermeiden und die
Aktionire moglichst weitgehend in die Hand zu bekommen, hatten sich
die Verwaltungen vor Erlass der Securities Gesetzgebung in der Regel um
nndatierte oder auf den Versammlungstag nachdatierte Vollmachten
beworben. Diese Praxis wird jetzt durch Rule X—14A—10 unterbunden *,
und Rule X—14A—4 (a) sorgt dafiir, dass die Wichtigkeit des Datums dem
Aktionir anch optisch deutlich wird.

Schliesslich verlangt lit. {a) eine klare und unparteiische Darstellung
und Erklirung der Traktanden, nnabhingig davon, ob dieselben durch die
Verwaltung oder die Aktionire nnterbreitet werden. In diesem Zu-
sammecnhang sind lit. {b) und (e) von grésstem Interesse. Danach soll
das Vollmachtsformular dem Aktionir die Méglichkeit hieten, fiir jedes
einzelne Traktandum3® unabhingig eine positiveioder negative freigewihlte
Stimmahgahe vorzuschreiben. Damit wurde das frither oft erzwungene
straightticket voting ausgeschlossen, welches nach staatlichem Recht

35 Rules X~14A—6 und -r11.

36 Aranow & Einhorn 140 Hf.; Emerson & Latcham 4of.; Caplin 20ff.
37 Siche p. 61L

38 Exchange Act Release 4668 p. 4.

39 Bedauerlicherweise mit Ausnahme von Wahlen.
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itblich war, weil mit der Vollmacht keine Weisungen iiber die Stimm-
abgabe verbunden werden konnten 4.

Es steht der Verwaltung im iibrigen frei, auf dem Vollmachtsformnlar
in knapper Form festzuhalten, welche Haltung sie gegeniiber den ein-
zelnen Traktanden einnimint. Es ist ikr jedoch untersagt, die Aktionire
in irgendeiner Weise zur positiven oder negativen Stimmabgabe zu he-
einflussen, sei es durch Druck, Irrefilhrung oder Versprechnngen4t.

Lit. (e} legt die Verpflichtung des solicitor fest, die von ihm erlangten
Vollmachten in der Generalversammlung tatsichlich weisungsgemiss zu
vertreten. Damit werden dic frither Uiblichen Praktiken verhindert, mit
denjenigen Vollmachten, welche entgegen den Wiinschenn des Bewerbers
ausgefiillt wurden, ganz einfach nicht an der Abstimmung teilzunehmen
oder sie nur zwecks Erreichung des Quorums zu benutzen 42, '

Solltc sich der Aktionidr nicht fiir eine bestimmte Stellungnahme
hinsichtlich eines Traktandums entscheiden, so kann der Bewerber nach
freiem Fremessen stimmen, sofern er sich dieses Recht auf dem Voll-
machtsformular fettgedruckt vorbehalten hat [lit. b).

Nach lit. [c) gewihrt eine unterschriebene Vollmacht dem solicitor
Stimmfreiheit auch fiir Geschifte, welche aus nicht voraussehbaren
Griinden vor die Generalversammlung gebracht werden, nachdem die
Traktandenliste bereits versandt war. Dasselbe gilt filr von Akticniren
vorgeschlagene Traktanden, welche nach Rule X—14A—8{c] nicht ins
PIOXY statement aufgenommen werden.

Schliesslich beschrinkt lit. [d) die Giiltigkeit der Vollmacht im Gegen-
satz zum staatlichen Recht auf die nichste Generalversammlung, und
erklart jede proxy fiir unwirksam, sofemn der’ vorgeschlagene Kandidat
kein «<bona fide nominee» ist. Dadurch wird eine bestimmte Art von
Misshrduchen bekidmpft, wonach die als Verwaltungsrite gewihlten
Strohmiinner sofort nach der Wahl zugunsten der offenbar weniger po-
pulidren wahren Interessengruppe demissionieren 4.

Als Zusammenfassung und Illustration sei eine .den Vorschriften der
proxy regulation entsprechende Vollmacht fiir die Generalversammlung
der Alaska Airlines, Inc, vom 6. August 1957 wiedergegeben:

40 Emerson & Latcham 41, -Caplin 70,

41 Sec. Exchange Act Release Na. 4185, NMov. 5 1948.

42 Lizars v. Dahlberg, Unreported Opinion, Supreme Court of Baltimore
City, Docket 1944, folio 264, May 22, 1944.

43 Wyatt v. Armstrong, s9 N.Y.S. 2d 502 [Sup Ct. 1945].
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VORDERSEITE

FIRST CLASS
Permit No. 4663
Seattle, Wash.
"BUSINESS REPLY CARD
No Postage Stamp Necessary if Mailed in the United States
4 ¢ — Postage will be paid by —
ALASKA AIRLINES, Inc
2320 Sixth Avenue

SEATTLE 1, WASHINGTON

RUCKSEITE

PROXY ALASKA AIRLINES, Inc.

The UNDERSIGNED, hcreby appoints CHARLES F. WILLIS, jr. and RO-
BERT J. NORRIS, and each of them with power of substitution to each, as
proxies to vote in the name, place and stead of the undersigned at the annual
meeting of the stockholders of ALASKA AIRLINES, Inc., to be held at its
principal ‘corporate office, 2320 Sixth Avenue, Scattle, Washington, on Au-
gust 6, 1957, and at any and all adjournments thereof, in the matter of the
election of directors, the approval or disapproval of stock options granted the
President by the Board of Directors, and in the transaction of any other
business which properly may come before said meeting, according to the
number of votes and as fully as the undersigned would be entitled to vote
if personally present.

Said proxies, or any of them, and any substitute or substitutes, are hercby
directed to .. APPROVE .. DISAPPROVE the granting of stock options to
Mr. Charles F. Willis, Jr. as-more fully described in the accompanying Proxy

Statement. |F THE UNDERSIGNED FAILS TO SPECIFY ABOVE HOW THE
VOTES COVERED HEREBY ARE TO BE VOTED ON THIS MATTER, THEY

SHALL BE VOTED IN FAVOR OF GRANTING THE STOCK OPTIONS.

IT IS INTENDED THAT THIS PROXY SHALL CONFER DISCRETIO-
‘NARY AUTHORITY AS TO ALL OTHER MATTERS COMING BEFORE
THIS MEETING.

THIS PROXY IS SOLICITED ON -BEHALF OF THE MANAGEMENT.

Dated ..o 1957. Signature

[Name und Adresse)
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NOTE:" Please sign exactly as name is stencilled
hereon. When' signed as attorney, executor,
administrator, trustee or guardian, please
give full title as such. If signer is a corpo-
ration, please sign in full corporate name
by authorized officer and attach corporate
seal.

{Stockholders who are present at the meeting may withdraw their proxy and
vote in person if they so desire.)

4. Das Aufschlussrecht nach proxy regulation und das proxy statement 4

Rule X-14A—3(a) verpflichtet jeden Bewerber, dem Aktionir vor
oder mit seiner solicitation ein schriftliches sogenanntes proxy statement
vorzulegen, welches die durch Schedule 14A und 14B vorgeschriebenen
Aufschliisse vermittelt. Bine Werbung chne vorherige Vorlage des proxy
statement an Aktionire und SEC (Rule X—14A—6) ist unzulissig und
wird von der Kommission unterbunden. '

Die Vorschrift bildet den Schliissel fiir die relativ erfolgrelche bundes-
rechtliche Ordnung des Aufschlussrechts und dessen nihere Ausgcstal
tung durch die Rules X—14A—3, —5 nund.—11 sowie durch die Schedules
144 und 14B, Es handelt sich um einc der wirkungsvollsten Bestimmun-
gen der proxy regulation 4%, Lo

Das proxy statement muss dem Aktlonar nach Rale X—I4A—3[a] vor
oder gleichzeitig mit der solicitation unterbreitet werden. Bei der Analyse
dieses Begriffes ist auf dessen weite Aaslegung durch die Gerichts- und
Verwaltungspraxis hingewiesen worden, vor allem anch anf den Fall
Okin, Danach werden vorbereitende Mittéilungen an die Aktionjre und
dhnliche first steps als solicitations qualifiziert. Diese weite Interpretation
gilt insbesondere fiir den Umfang der Einreichungspflicht von Bewer-
bnngsunterlagen an die SEC. Sie wird eingeschrinkt im Anwendungs-
bereich von Rule X—14A—3(a}, d. h. fiir die Vorlegungspflicht des proxy
statement an die Aktionidre. Die SEC hat bis jetzt stets daranf.verzichtet,
die Unterbreitung eines proxy statements an die Aktionire zu verlangen,

44 Aranow & Einhorn 157ff; Emerson & Latcham 31f., vgl. tiher das-Auf-
schlussrest im allgemeinen p. 43f.
45 'The paramount feature of the proxy regulation’ Emerson & Latcham j31.
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wenn dieselben lediglich mittels preliminary communication und noch
nicht durch eigentliche Bewerbungen begriisst wurden*®, Diese Praxis
wurde durch die Revision von 1956 fiir Wahlkdmpfe (election contests)
ausdriicklich sanktioniert.

Infolgedessen wird das proxy statement dem Aktiondr im allgemeinen
erst mit dem Vollmachtsformular zugestellt 5.

Die Form des proxy statement wird bestimmt durch Rule X—14A—5,
welche im Interesse einer moglichst zuverldssigen und klaren Orientie-
rung der Aktionire eine dibersichtliche Anordnung, Unterteilung und
Betitelung der erforderlichen Aufschliisse vorschreibt und sogar Anwei-
sungen {iber Druckart, Papiemorm usw. erteilt.

Fir den Inhalt des proxy statement sind die Schedules 14A und 14B
massgebend. Schedule 14A gruppicrt die vorgeschriebenen Informationen
in 21 Abschnitte (items), welche das gesetzlichc Auskunftsminimure um-
fassen, und nach Wunsch oder Notwendigkeit ausgebaut und erweitert
werden kénnen.

Die Abschnitte 8—21 befassen sich mit bestimmten, hiufig vor-
kommenden Geschiiften von gewisser Bedeutung wie Fusionen, Pensions-
plinen, Kapitaleththungen usw. Eine nihere Besprechung dieser Spezial-
probleme eriibrigt sich im Rahmen dieser Arbeit.

Nach Abschnitt 1 ist der Aktiondr zu orientieren, ob und in welcher
Weise er die von ihm erteilte Vollmacht widerrufen kann. Massgebend
fiir die betreffende Rechtsbelehrung sind vor allem das anwendbare staat-
liche Recht und die Stztuten.

Nach Abschnitt 2 ist dem Aktionir eine Ubersicht iiber sein right of
appraisal und dhnliche Rechtshehelfe zu unterbreiten, welche ihm unter
besondern Voraussetzungen nach verschiedenen Aktiengesetzen die Még-
lichkeiten bieten, ausgekauft zu werden, sofern er mit bestimmten Mehr-
heitsbeschliissen nicht einverstanden ist [dissenting shareholder).

Abschnitt 3 befasst sich mit den Personen, welche die solicitation
veranlassen und durchfithren. Die 1956 neu geschaffene Section (b} ist
anwendbar bei Stimmrechtskimpfen, welche die Wahl oder die Abbe-

46 «The commission has dealt with the problem administratively by requi-
ring such advance statements to be filed and treated as proxy soliciting
material, but has not insisted that the formal proxy statement be on
file during this early stage.» (Armstrong, J. Sinclair, The SEC and Proxy
Contests, 182 Fin. & Com. Chron. 875, 888, Sept. 1, 1955.

47 Sec. Exch. Release No. 5276, Jan. 17, 1956.

48 Aranow & Einhom 158.
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rufung von Verwaltungsriten betreffen. Fiir alle iibrigen solicitations ist
Section {a} massgebend, d. h. auch bei unumstrittenen Wahlgeschiften.
In beiden Fillen muss zunichst die direkte und indirekte Urhebersehaft
der solicitation genau bezeichnet werden. Abweichende Antrige zu den
einzelnen Traktanden durch eine Minderheit der Verwaltung sind nach
Section [a) dem Aktionir mitzuteilen. Im iibrigen muss u. a. Aufschluss
erteilt werden iiber die Methoden der Werbung, iiber allfillige Vortriige
mit berufsmissigen proxy solicitors und iiber das Ausmass und die Tra-
gung der Bewerbungskosten,

Abschnitt 4 betrifft das personliche Interesse der Beteiligten an den

zur Abstimmung gelangenden Gesechiften. 1956 wurde der Umfang der
diesbeziiglichen Auskunitspflicht insbesondere fiir Wahlkimpfe erwei-
tert, wihrend sie bei unumstrittenen solicitations eher begrenzt ist.
. Absatz (a} regelt Stimmrechtskimpfe, welche nicht mit Wahlen ver-
bunden sind, und verlangt genaue Angaben iiber die personellen Verhilt-
nisse der Verwalring oder Opposition einschliesslich der mit diesen Grup-
pen liierten Personen sowie iiber deren finanzielles oder anderweitiges
direktes oder indirektes Interesse an allen zur Abstimmung gelangenden
Geschiften.

Absatz [b] verweist fiir Wahlkimpfe auf die Bestimmungen von For-
mular 14B. Aufschluss muss iiber alle Beteiligten (participants} gegeben
werden. Dieser Begriff umfasst nach ratio legis und Praxis nicht nur die
olfiziellen Kandidaten, sondern auch alle Hinterminner und Hillsper-
sonen 49 :

Abschnitt 5 {a) will eine Aufstellung tiber simtliche Aktienkategorien
der betreffenden Gesellschaft und iiber die Stimmrechtsverhiltnisse ver-
mitteln,

lit. {b) verlangt Aufschliisse itber das record date, lit. {¢) tiber das all-
fallige cumulative vofing right, sofern Wahlen in den Verwaltungsrat zur
Diskussion stehen, und lit. {d) tiber die Beteiligungsverhilinisse jedes
Aktionirs, welcher nach. Aktienbuch oder. beneficially iiber mehr als
10% des Aktienkapitals verfiigt. Diese Angaben missen nach bestem
Wissen und Gewissen gemacht werden; der Verwaltung abliegt eine ge-
wisse Priifungspflicht hinsichtlich derjenigen Aktien, welche von Mak-
lem, Bérsenagenten usw. treuhinderisch verwaltet werden. Solche Per-
sonen miissen die wahren Eigentumsverhiltnisse nach Section 16 des
Securities Exchange Act durch einen der Offentlichkeit zur Verfigung

49 Rule X-14A-TI{b), vgl. 58 unten.
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stehenden Bericht der SEC mitteilen ?, 50 dass es der Verwaltung maglich
ist, genaue Daten zusammcnzustellcn

Abschnitt 6 befasst sich wie 4(h} mit solicitations fiir die Wahl von
Verwaltungsriten. In der Praxis werden daher die unter beiden Titeln ver-
langten Auskiinfte im proxy statement kombiniert®.

. Tabellarisch muss fiir jeden neu aufgestellten oder wiederzuwihlen-
den Kandidaten Anfschluss erteilt werden itber:

— seine Identitit, seine Amtsdauer und alle von ihm bekleldeten Char-
" gen bei der Gesellschaft,

— seine berufliche Titigkeit in den letzten fiinf Jahren insbesondere hei
der in Frage stchenden Gesellschaft (mit gewissen Ansnahmen],

— die Zahl der thm direkt oder indirekt zustehenden Aktien der Gesell-
.schaft und deren Tochtergesellschaften. Sollte er mit seinen asso-
~ctates’ mehr als ro% hesitzen, so sind die Eigentumsverhiltnisse
“aller Beteiligten genau zu spezifizieren, .

—'interne Vereinbarungen mit irgendwelchen Interessengruppen.

. Abschnitt 7 ist anwendhar im Falle von Wahlen in den Verwaltungs-
1at und von einer Reihe von anderen Traktanden wie heispielsweise
Gewinnheteiligungs- and dhnlichen Vertrdgen fiir Verwaltungsrite, Di-
rektoren' usw., Schaffung von Pensionsplinen etc., Gewihrung von Be-
zngstechten auf nen auszugehenden Aktien®? fiir solche Personen.

50 Vgl Rules X—16A—1 bis 10.

51 Aranow & Einhorn 174.

52 Rule "X—14A—1 «Associates»: «The term ’associate’ used to indicatc a
relationship with ‘any person, means (I} any corporation or organization

“'(other than the issuer or a majority owned subsidiary of the issuer) of
which such person is an officer or partner or is, directly or indirectly,
the benficial owner of 10 percent or more of any class of equity securities,

(2} any trust or other estate in which suck person serves as trustee or in

" a similar fiduciary ¢apacity, and {3) any relative or spouse of such person,
or any relative of such spouse, who has the same home as such person
or who is a director or officer of the issuer or any of its parents or
subsidiaries.

53 Um dic hohen Emkommenssteuem (vgl. 122 N.41} zu umgehen, werden
den Direktoren nach weitverbreiteter Praxis als teilweiser Saldrersatz Be-
zugsrechte [options} bei vorgcsehenen Kapltalerhohungen gcwah:t Vgl
p. 43 Note 36.

o4



- Anzugeben sind unter gewissen Voraussetzungen = - - - .- -

— die Gesamtsalirsumme von Verwaltungsrat und Direktion und’allé
' emzelnen Sa]are tiher 8 30 000 an deren Mltgheder

- d1c Modalititen der Gewahmng und Ausubung von Opt:lonsrechten_
durch solche Personen

— allfillige Scbuldverhiltnisse solcher Personen gegenither der Gesell-
schaft ?

— das persdnliche Interesse aller Betciligten an irgendwelchen Geschif-
ten der Gesellschaft. :

Durch Schedule 14B5 wurde anlisslich der Revision von 1956 cine
Liicke ausgefiillt, indem seither bei Wahlkimpfen iiber die Hir eine Be-
werhung verantwortlichen und dié daran interessierten Personen -er-
schépfend -Aufschluss ‘erteilt werden muss, sc iiber ihre Identitidt, ithren
Beruf, ihre Karriere, ihren «background», ihr Interesse an der Gesell-
schaft, ihren Leumund usw. Die Informationen miissen der SEC einge-
reicbt werden und stehen jedermann zur Einsicht offen.

Im Falle vond solicitations, welche von der Verwaltung im-Hinblick
auf ‘Wahlen durcbgefiihrt werden, muss dem Aktiondr vor oder ‘gleich-
zeitig mit dem proxy statement €in Jahresbericht vorgelegt werden, wel-
cher iiber die finanzielle Lage und Entwicklung der Gesellschaft im:
letzten Geschiftsjahr angemessenen Aufschluss gibt (Rule X—iq4A—3(b).
Solche Berichte miissen der SEC in der Regel lediglich in definitiver
Form eingereicht werden und unterliegen den Sankiionen der fraud rule
nicht (Rule X—14A—3{c). Ausgenommen sind Fille, in welchem auch der
Jahresbericht als Werbemittel eingesetzt {d. h. beispiélsweise im p;cij,xy
statement eingebaut) wird {Rule X—14A—11{f) seit 1956). Im ‘allgemeinen
scbreiben dic Borsen die Unterbreitung von annual reports zwingend .vor.

"Wie das gesamte proxy material so miissen auch die dem Aktionir
durch das proxy statemert und gegebenenfalls die durch cinén der Wer-
bung diénenden Jakresbericht vermittelten Informatiofie’ den Anfor-
dcrungen der fraud rule X—14A—g cntsprechen

54 Aranow & Einhorn zo1f.
55.Vgl. Aranow.& Einhom 109, 120, 209; Emerson & Latcham 31f; vgl
Sanders, Company reports to Stockholders, Employees and the Public, 1953,
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Folgendes Muster vermittelt den Eindruck eines typischen proxy
statement:

ALASKA AIRLINES, INC.
Anchorage, Alaska

Notice of Annnal Meeting of Stockholders
To Be Held Angust 6, 1957

To the Stockholders of Alaska Airlines, Inc.:

Notice is hereby given that the regnlar annual meeung of the stockholders
of Alaska Airlines, Inc., will be held at the principal corporatc office of the
Campany, 2320 Sixth Avenue, Seattle, Washingtan, on Tuesday, August 6, 1957,
at z:00 o'clock in the aftcrnoon, for the following purposes:

1. To elect eight (8} directors to serve nntil the next annual meeting or nntil
their successors are duly clected and qualify.

2. To approve or disapprove the determination of the present Board of Direc-
tors to grant stock options to the President of the Company, as more parti-
cnlarly described in the accompanying praxy statement.

3. To transact such other husiness as may properly come before the meeting
or any adjonroment or adjournments thereof.

Only stockholders of record at the close of bnsiness on June 27, 1957, are
entitled to notice of and to vote at said meeting.

July 5, 1957 ROBERT J. NORRIS,
Secretary

Please sign and date the enclosed proxy card and mail it promptly.

PROXY STATEMENT

The solicitation of proxies in the form accompanying this statement is
made by and oo hehalf of the management of Alaska Airlines, Inc., herein
called the Company, for use at the Annnal Mceting of Stockholders of the Com-
pany to be held on August 6, 1957, and at any and all adjonrnments thereof.
The cost of solicitation will be borne by the Company. In addition to salici-
tation by mail, officers and regular employees of the Company may solicit
proxies in person or by telephone and telegraph. The person giving snch proxy
has the power to revoke the same at any time hefore the exercise therof. A
proxy in the accompanying form, properly execnted and duly returmed to the
management and not revoked, will be voted at the 1957 Annual-Meeting and
any adjournments thereof, in the manner specified therein. The management
has no knowledge of any matters other than those specified in the foregoing
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Natice of Anpual Meeting which will be presented at the meeting. The persons
named in the proxy will use their own discretion in voting in respect of any
other matter which may be lawfully brought hefore the theeting.

. There are issued aud outstanding 614,582 shares of common stock of the
Company [exclusive of 11,636 shares of Treasury stock). Mr Raymoad
W. Marshall, a director, ownes 69,153 (11.25% of the Company’s outstanding
common stock| and Utilities Equipmeat Company, Inc. [controlled by M. Mars-
hall) owns 144,776 of such shares [23.56% of the Company's oustanding stock).
An associate, Charlotte 5. Marshall (Mrms. Raymood W. Marshall], owns
27,866 shares of the Company’s common stock (4.53% of the outstanding
commonu stock]. No other directors or officers hold 10% or more.

The ¢lose of business on Thursday, June 27, 1957, is the recard date for the
determinatioo of the stockholders entitled to vote at the 1957 Annual Meeting.

The Anpual Report to Stockholders for the fiscal year 1956 was mailed hy
the Company on or about April 27, 1957 to stockbolders of record as of April
15, 1957, and copies thereof will he mailed to any persons becoming stock-
holders between April 15, 1957 and the record date, June 27, 1957.

ELECTION OF DIRECTORS

Eight (&) directors are to be clected for a term of one year or until their
successors are elected and qualify. The proxy solicited herehy will be voted
for the election to the Board of Directors of some or all of the eight (8) nomi-
nees who are described in the following table, all of whom were nominated
for the office of director by the Board of Directors:

Name Principal Occupation  Period of Service as Approximate Beneficial
or Employment and Director of the Company Ownership of
Name and Principal Equity Securities
Business of Employment of the Company
Drganization as of June 27, 1957

Raymond  General Manager, December 1o, 1942 to 69,153 shares

W. Marshall Utilities Equipment March 15, 1943; common stock
Company, Iac. May 12, 1944 to $8,000. Caonvertihle
(transitequipment) July 7, 1944; Debentures

New York, N. Y. 1945 to datc

Although the management does not contemplate that any of the nominees
pamed above will he unavailable for election, in the eveat that vacancies in
the slate of nominecs are occasioned by death, or other unecxpected occur-
rences, it is presently intended that the proxy will be voted for substitutcnomi-
nees who will be designated by the Board of Directors.
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Under the Laws of the Territory of Alaska and the By-Laws of the Company,
cach stockholder of record has the right to vote, in person or by proxy, the
nomber of shares of stock standing in his name on the record date fixed for
the meeting, for as many persons as there are directors to be elected, or to
cumulate said shares and give one candidate as many votes as shall cqual the
number of directors to he elected multiplied hy the number of bis shares of
stock or to distribute the votes so cnmulated among as many candidates as he
may desire. The proxy solicited hereby may, in the discretion of the proxies
named therein or their snbstitutes, be cumulatively voted for the election of
less than all of the total number of directors to be elected. :

REMUNERATION OF DIRECTORS AND OFFICERS,
FISCAL YEAR 1956

No director or officer of the Company received remuneration in excess of
£ 30,000.00 during the fiscal year ending Qctober 31, 1956. All directors and
officers as a group received aggregatc remuneration of § 68,666.91 for their ser-
vices as directors and officers during the fiscal year 1956.

STOCK OPTIONS

Cn May 1, 1957, the Board of Directors granted two options to Mr. Cbarles
F. Willis, Jr., which options in aggregate cover 20,000 shares of common
stock......

TRANSACTIONS WITH NOMINEES, DIRECTORS AND
QFFICERS AND THEIR ASSOCIATES .

In January, 1957, the Company paid the aggregate balance of § 200,000.00
due and owing on two unsecured notes {each bearing 5% per annum interest|
payable to Mr. Raymond W. Marshall {a dircctor) and Utilities Equipment Co.,
Inc. {contralled hy Mr. Marshall)......

Other than the above transactions, there were no material transactions
with nominees for directors, the present directors or the officers of the Com-
pany, or the associates of any of the foregoing since the beginning of the
Company's last fiscal year, and there are no such transactions proposed to
which the Company and/or any such persons are to be parties, except as noted
herein. :

If you should find it inconvenient to attend the meeting in person, your
stock will be represented and voted if yon will execute and return the enclosed
proxy. Please SIGN and DATE the enclosed proxy card, and MAIL it promptly.

Dated: July s, r957. ROBERT J.NORRIS,
Secretary
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5. Kontroll- und Rechtsmitte] ¥

a) Allgemeines

Die Securities and Exchange Commission ist vom Kongress mit der
Aufgabe betraut worden, iiber die korrekte Einhaltung der proxy regu-
lation in der Praxis zu wachen und die Interessen der Aktionidre im
Sinne der shareholder democracy zu fordern. Der Gesetzgeber beguiigte
sich nicht mit einer akademischen Deklamation des Mitsprache- und
Aufschlussrechts, sondern suchte die Rechte des Aktiondrs durch eine
angemessenc Offentliche Aufsicht uud praktisch wirksame Rechtsmittel
zu wahren. Das Recht des Aktionidrs auf vollstindigen und wahrbeits-
getreuen Aufschluss iiber die Gesellschaftsangelegenheiten bildet einen
der Grundpfciler der bundesrechtlichen Ordnung und erfihrt demcnt-
sprechend eine hesondere Sicherung durch administrative Kontrolle. Die
Priifungspflicht der Verwaltungsbehsrde richtet sich vor allem nach den
Grundsitzen der fraud rule. Wie ganz allgemein bei Verletzungen der
proxy regulation, so kann die SEC auch im Falle der Missachtung der
Aunfschlussbestimmungen zivil- und strafrechtlich gegen den schuldigen
Bewerber vorgehen. Diese Rechtshehelfe haben den Nachteil, dass sie die
Rechtsverletzung zwar ahnden und allenfalls riickgingig, aber nicht un-
geschehen machen kénnen. Im Bestreben, die Nichteinhaltung der Auf- -
schlussvorschriften zum vormherein priaventiv zu verhindern, hat die
Kommission daher in den Rules X—14A—6 und —11 die Pflicht jedes
solicitor festgelegt, ihr simtliches von ihm verweudete proxy material
vor und gleichzeitig mit der Bewerbung in provisorischer hzw. definitiver
Form zur Priifung einzureichen. Nachfolgend soll vorerst auf die Vor-
legungspflicht und auf die von der SEC entwickelten administrativen
Methoden zur Durchsetzung ihres Standpunktes eingetreten werden. In
Verbindung damit wird die fraud rule behandelt werden, welche fiir
Charakter und Umfang der Priifungspflicht der Kommission massgebend
ist. Anschliessend wird eine Ubersicht tiber die ihr zur Verfiigung stehen-
den zivil- und strafrechtlichen Rechtsmittel folgen, zu deren Gebrauch
sie in den relativ wenigen Fillen gezwungen ist, in welchen ihre Empfeh-
lungen keinen Erfolg haben. Da diese Rechtsmittel in der Praxis in der
Hauptsache im Zusammenhang mit dem Aufschlussrecht zur Anwendung
gelangen, werden sie im Anschluss ‘daran behandelt. Grundsidtzlich

"56 Aranow & Einhorn 98f; 403ff; Caplin 7of., 79, 102f; Emerson & Lat-
cham 87§
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stehen sie jedoch mutatis mutandis fir jede Vcrletzﬁng der proxy regu-
lation zur Verfiigung. Es wird abgeklirt werden, inwieweit neben der
SEC auch Privatpersonen davon Gebrauch machen kénnen.

b) die administrative Kontrolle [Vorlegungspflicht — filing requirements|

Die Rules X—14A—6 und -11 verpflichten jeden Bewerber um Voll-
machten, der SEC simtliches fiir die solicitation verwendete sogenannte
proxy material*? in provisorischer Form einzureichen, bevor es den Aktio-
niren in seiner definitiven Fassung itbermittelt wird, Ansnahmen beste-
hen nur fiir einige weniger wichtige Unterlagen. Die Kommission hat
Form und Inhalt der vorgelegten Dokumentation auf ihre Ubereinstim-
mung mit der fraud rule und den iibrigen einschligigen Vorschriften der
proxy regulation zu priffen. Sofernsie den Bestimmuingen nicht entspricht,
legt die SEC mittels sogenannter letters of comments dem Bewerber die
erforderlichen Anderungen nahe. Solche Empfehlungen sind fiir den
solicitor nicht verbindlich, erreichen aber im allgemeinen ihren Zweck,
weil der Richter in dem andernfalls von der Kommission angestrengten
Verfahren anf die Auffassung der SEC abzustellen pflegt.

Scit der Revision der proxy regulation von 1956 gelten fiir die Vor-
legungspflicht unterschicdliche Bestimmungen, je nachdem es sich um
Wahlkimpfe {election contests] handelt oder um gewdhnliche nnumstrit-
tene Bewerbungen bzw. um Stimmrechtskimpfe ohne Wahlen. Dies ist
darauf zuriickzufithren, dass seit 1956 die Aufschlusspflicht fiir solici-
tations in Wahlkimpfen durch Rule X—14A—11 und Schedule 14B er-
heblich erweitert worden ist.

Absatz (¢} der genannten Rule passt die Vorlegungspflicht der neven
Ordnung bei Wahlkimpfen an und dehnt insbesondere den Kreis der znr
Einreichung verpflichteten beteiligten Personen®® (participants) entspre-
chend aus. Die Verwaltung ist gehalten, die von Schedule 14B verlangten
Angaben innert § Tagen nrach Beginn einer solicitation der SEC zu unter-
breiten. Oppositionelle Aktionire miissen dies 5 Tage vorher tun.

57 Diecscr Begriff umfasst das Vollmachtsformular, das proxy statement und
simtliche {ibrigen fiir die Werbung verwendeten Unterlagen.

58 Vgl. Definition in Rule X-14A-11(b} «Participant». Erfasst werden alle
Personcn, welche direkt oder indirekt fiir eine solicitation verantwortlich
sind. Vgl p. g3.
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Im iibrigen sind die Bestimmungen iiber die Vorlegungspflicht im
wesentlichen fir jede Art Werbung dieselben:

1) Vorbereitende Werbematerialien, (preliminary soliciting ma-
terial] wie beispielsweise Briefe und Inserate zur Abklirung
der Lage, miissen der SEC sowohl in provisorischer als avch
in definitiver Fomm zur Prifung vorgelegt werden [Rule
X—14A—6(c). Hingegen gestattet die Kommission den Ge-
brauch soleher Unterlagen, bevor das proxy statement ein-
gereicht worden ist®,

2) Vollmachtsformular, proxy statement und alle der eigent-
lichen Bewerbung dienenden Unterlagen sind in proviso-
nischer und definitiver Form der SEC zu unterbreiten (Rule

X~14A—6la) und (c).

Dasselbe gilt fiir Werbematerialien, welche nach dem proxy
statement zur Verwendung gelangen (follow -up material,
Rule X—14A—6(b) und le).

Diese Grundsitze gelangen zur Anwendung auch bei der
solieitation of beneficial owners, sowie fiir Inserate, Abdrucke
und Anweisungen an proxy solicitors. Erklirungen duwrch
Presse, Radic und Television miissen lediglich in definitiver
Form eingereicht werden (Rnle X—14A—6{g). Fiir den Jahres-
bericht gelten besondere Bestimmungen,

3

4

Die proxy regulation enthilt genaue Vorschriften iiber dic Fristen,
innert welchen die verschiedenen Unterlagen in provisorischer und defi-
nitiver Fassong durch Aktiondre nnd Verwaltung ecingereicht werden
miissen. Rule X—14A—3 bestimmt anch die Anzahl Exemplare jedes vor-
zulegenden Dokumentes.

Die Einreichung von Werbematerialien in provisorischer [preliminary)
Form soll der SEC ermbglichen, dic betreffenden Unterlagen einer Prit-
fung zu unterzichen, bevor sie in ihrer definitiven Fassung an die Aktio-
ndre versandt werden. Falls die Kommission mit Form und/oder Inhalt
der Dokumente nicht einverstanden ist, macht sie die verantwortlichen
Personen darauf aufmerksam und gibt ihnen so Gelegenheit, ochne grosses

59 Vgl Aranow & Einhorn 1o1f; nach Rule X—14A3(a} ist eine solicitation
grundsitzlich nur zulidssig, sofern dem Aktioniir vorher oder gleichzeitig
ein proxy statement vorgelegt wird. Vorgingig muss es nach Rnle X~—14
A—6 in provisorischer Fassung der SEC cingereicht werden. Vgl. 100f.
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Aufsehen und Kosten die notwendigen Korekturen entsprechend den
gesetzlichen Vorschriften vorzunehmen. Die SEC hat fiir ihr diesheziig-
liches Vorgehen cine eigene, durch die proxy regulation nicht ausdriick-
lich vorgesechene Methode entwickelt {Informal procedure}®. Sie pflegt
ihre Kritik in sogenannten letters of comments festzuhalten, welche
Empfehlungen fiir die erforderlichen Berichtigungen enthalten. An sich
ist der Bewerher nicht verpflichtet, solchen Weisungen der SEC nach-
zukommen. Da er aher das gleiche Werhematerial nochmals in definitiver
Form einreichen muss, hat er mit Sanktionen zivil- und strafrechtlicher
Natur, verbunden mit Zeitverlust und Kosten, zu rechnen, sofern er den
vorherigen gutgemeinten Wink nicht befolgt. Die informal procedure hat
daher eine reeht weitreichende prophylaktische Wirkung und erstickt die
.meisten Gesetzesverletzungen im Keim.

Die SEC verfiigt iiber einen grossen Stah qualifizierter Beamter, um
die Flut hereinkommender proxy statements zu priifen. Es steht ihr eine
umfassende Untersuchungsgewalt zn, verhunden mit dem Recht, Zeug-
nis unter Eid und sub poena abzunehmen®. Thre Aufgabe wird erleichtert
durch die schon auf Grund anderer Bestimmungen der Securities Gesetz-
gebung bei ihr anfliegenden Informationen ,

Die Empfehlungen der Kommission bestehen in der Regel in Begehren
nach Erginzungen, Erklirungen, Erbringung von Nachweisen, Auslassun-
gen, Neueinreichung von Unterlagen in preliminary form usw.

Sofern proxy material durch die SEC nicht beanstandet worden ist,
hedeutet dies keineswegs eine offizielle Anerkennung, dass die betreffen-
den Dokumente nicht «false» oder «misleading» scien, anch wenn die
verantwortlicben Bewerber die Empfehlungen der Kommission fiir die
definitive Redigierung befolgen%. Es handel sich nur um formlose, un-
verbindliche Meinungsdusserungen der SEC, welche daher in jedem Fall
ausdriicklich bemerkt:

«On the basis of the information presently available this Division
has no other comments with respect to the ma.terial siubmitteds.

6o Vgl. die «Nate» nach Rule X-—14A—6: «Where preliminary copies of
material are filed with the Cammission pursuant to this rule, the prin-
ting of definitive copies for distribution to security holders should be
deferred until the comments of the Commission’s staff have been received
mmd considered.»

61 Section 21|aj=(d) Sccurities Exchange Act.

62 Section 7 Securities Act; Sections 12, 13 und 16 Securities Exchange Aect.

63 Section 26 Securitics Exchange Act.
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Es ist deshalb den Parteien verwehrt, von einer Genehmigung ihrer
Erklirungen durch die Kommission zu sprechen.

¢) Die fraud rule®

Massgebend fiir den Charakter und das Ausmass der Kontmllpﬂicht
der SEC ist vor allem die fraud rule X—14A—9:

«False or Misieading Statements. No solicitation subject to this, re-
gulation shall be made by means of any proxy statements, form of
proxy, notice of meeting, or other communication, written or oral,
containing any statement which, at the time and in the light of the
circumstances under which it is made, is false ar misleading with
respect to any material fact, or which omits to state any material
fact necessary in order to make the statemcnts therein not false or
misleading or necessary to correct any statement in any earlier com-
munication with respect to the solicitation of a proxy far the same
meeting or subject matter which has become false or misleading.
Note. The following are some examples of what, depending upon
particular facts and circumstances, may be misleading within the
meaning of this rmle: -

(a] ‘Predictions as to. specific future market values, earnings, or di-
vidends. . ce .

{b) Material which directly or indirectly impngns character, inte-
grity or personal reputation, or directly or indirectly makes char-
ges concerning improper, illegal or immoral conduct or associa-
tions, without factnal foundation.

{c) Eailure to so identify a proxy statement, form of proxy and other
soliciting material ‘as to clearly distinguish it from the soliciting
material of any other person or persons soliciting for the same
meeting or subject matter,

(d) Claims made prior to a meeting regarding the results of a soli-
citation.»

Danach ist jedes Mittel der solicitation unzulissig, sofern es irgend-
welche erheblichen Tatsachen verschweigt oder Behauptungen enthilt,
welche in Bezug auf einen fiir die Vollmachterteilung wesentlichen Sach-
verhalt einen falschen oder irrefihrenden Eindruck erwecken kénnen.
Die SEC ist verpflichtet, jede derartige Bewerbung zu unterbinden. Sollte

64 Aranow & Einhorn Izgf.,'Emcrson & Latcham 81f, Caplin 102f.
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ihr dies durch ihr Administrativverfahren nicht gelingen, so kann sie das
Recht nétigenfalls geriehtlich durchsetzen. lhre bisherige Praxis hat
einen glinstigen Einfluss auf das Niveau der Vollmachtenwerbung und
insbesondere der Stimmrechtskimple ausgelibt.

Die Kommission kann im einzelnen Fall die Schliisselbegriffe false
nnd misleading nach freiem Ermessen auslegen. Sie ldsst sich dabei von
der ratio legis leiten, welche sie selbst folgendermassen zusammengefasst
hat:

«if an uniformed investor could reasonably be deceived, the
manner of the fraud is immaterial, whether it takes the form of
a direct lie, or a half truth, or a question, or an innuendo~ %.

Ein chemaliger Prisident der SEC erginzt den Katalog der Note zu
Rule X—14A—g auf Grund eigener Erfahrung®:

— Verdrchung von geschiftlichen und finanziellen Daten .

— Meinungsinderungen iiber Geschiftsanssichten ohne solide Grund-
lage

— aus dem Zusammenhang gerissene Zitate aus Gerichtsentscheiden,
Kongressverhandlungen usw.

— Darstellung von blossen Vermutungen als Tatsachen
— chrenrithrige Behauptungen
— Versprechen iiber zukiinftige Gewinnausschiittungen.

Die Beispiele vermitteln einen praktischen Eindruck von der Aufgabe
der SEC; ein konkreter Fall mag ihre ausserordentliche Genauigkeit und
Objektivitit veranschaulichen: Eine Oppositionsgruppe erklirte, wenn
eine Gesellschaft konstant Geld verliere, sei es héichste Zeit, Anstrengun-
gen zu unternehmen, um die Ansgaben zu kiirzen. In ihrem Comment
wies die Kommission darauf hin, dass dic Gesellsehaft in 13 der letzten
14 Jahre einen Reingewinn zu verzeichmen hatte. Die daraufhin abge-
inderte und den Aktioniren nnterbreitete Feststellung der Opposition
lautete: «Wenn eine Gesellschaft nicht genug verdiente, um den Stamm-
aktioniren wihrend der letzten Jahre mehr als einen Dollar an Dividen-
den auszuschiitten . . .»%7.

65 SEC v. May, 134 F. Supp. 247 [SDNY 1955) affirmed, 229 F 2d 123 (2d Civ.
1956); vgl. auch Rule X—12B-2 des Securitics Exchange Act; Note, SEC
proxy regulation — false and misleading question/SEC v. May 134 F. Supp.
247/, 24 U. Cin. L. Rev. 609, Fall 1955.

66 Armstrong zitiert bel Aranow & Einhorn 131.

67 Aranow & Einhorn 132.
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Die wenigen Gerichtsfille zeigen deutlich die Tendenz des Richters,
anf das Urteil der Kommission abzustellen, welchem beinahe das Ge-
wicht einer Expertise beigemessen wird &, :

In einem der Okin-Fille® anerkannte der Richter, dass Ubertreibun-
gen his zu einem gewissen Grad in der Hitze cines Stimmrechtskampfes
cum grano salis gewogen werden miisscn. Ebcnso wurde das Recht der
Ausscrung von Vermutungen geschiitzt, soferu sie als solche bezeichnet
werden.

In Doyle v. Milton™ wurde festgehalten, dass ein Bewérber das
eigentliche Motiv seiner Anstrengungen nicht aufzudecken verpflichtet
ist. ‘

SEC v. May™ stellt nicht auf den Wortlaut einer Erklirung allein ab,
sondern aof alle Begleitumstinde. So wurden beispiclsweise Fragen, wel-
che dem Aktiondr unter irrefiihrenden Voraussetzungen gestellt warden,
als misleading statements qualifiziert und zuriickgewiesen.

Dic fraud rule kann in guten Treuen als eines der wichtigsten In-
strumente der SEC hezcichnet werden. Ohne sie konnten die Anfschluss-
pflichten der proxy regulation nur schwer durchgesetzt werden. Das Auf-
schlossrecht ist der Schliissel fir ein wirksames Stimm- und Mitsprache-
recht des Aktionirs; Rule X—14A—g hestimmt den Masstab fiir die zu
erteilenden Aufschliisse und gewihrleistet so dic praktische Wirksamkeit
des ganzen Systems. . '

Abschlicssend sei darauf hingewiesen, dass der von der Securities
Gesetzgehung eingefithrte hohe Standard der Auskunftspflicht anch anf
die der Gesetzgehung nicht unterstehenden Gesellschaften einen- giin-
stigen Einfluss gehabt hat?. Die Griinde sind verschiedener Natur; ein-
mal diirften sich die Gerichte die durch die Gesetzgebung festgelegten
Normen als allgemeingtiltigen Masstah genommen haben, Sodann miis-
sen manche Gesellschaften damit rechnen, in Zukunft in deren Geltungs-
hereich zu gelangen, heispielsweise infolge Kotierung ihrer Aktien auf
einer nationalen Borse oder anf Grund einer Gesetzesinderung.

68 Vgl p. 100 und 119 {Greyhound case).

69 SEC v. Okin, 48 F. Supp. 928 [SDNY 1943} vgl. auch p. 81.

70 73 F. Supp. 281 [SDNY 1947).

71 134 F. Supp. 247 {SDNY 1955} affirmed 229 F. 2d 123 (2d Cir. 1958).
72 Caplin p. 671
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d) Reehtsmittel 7

. Dank ihrer administrativen Untersuchungsgewalt kann die SEC im
Rahmen der proxy regulation das Aufschluss- und Mitspracherecht des
Alktionirs in den meisten Fillen in geniigender Weise durchsetzen. Die
Empfehlungen der Kommission fiir die Erginzung oder Abianderung des
solieiting material sind zwar fiir den Bewerber an und fiir sich nicht ver-
bindlich. Sie werden aber regelmissig befolgt, weil in dem andernfalls
-angestrengten Gerichtsverfahren die Ansicht der SEC -erfahrungsgemiss
'mit.grosser Wahrscheinlichkeit durchdringen wiirde™. Die weitreichen-
.den Einvernahme- und Editionsbefugnisse der SEC™ verbiirgen in der
Regel zutreffende Priifungsergebnisse, doch ist mit.der Freigabe des so-
Jiciting material fitr die Bewerbung keine offizielle Genehmigung oder
Gewihrleistung der Richtigkeit verbunden.

.+ Trotzdem die informal procedure der Kommission in der Regel zum
Ziel fiihrt, muss die Einhaltung der proxy regulation in gewissen Fillen
vor Gericht erzwungen werden. Einmal gibt es Tathestinde, iiber deren
'Auslegung nach frand rule die Ansichten in guten Treuen auseinander-
gehen kénnen. Sodann hilt sieh gelegentlich eine Partei {insbesondere
die Verwaltung) aus taktischen Erwigungen nicht an die Empfehlungen
der Kommission, beispielsweise um dnrch ein dilatorisches Gerichtsver-
fahren Zeit zu gewinnen oder um die Mittel der Opposmon dnrch einen
erzwungenen Stimmrechtskampf zu erschapfen. -

Bei einer Ubersicht iiber die Rechtsbehelfe gegen Vcrletzungen der
rroxy regnlation ist zu unterscheiden ecinerseits zwischen der prozessua-
len Stellung der SEC und derjenigen der beteiligten Privatpersonen und
anderscits zwischen Zustindigkeit uvnd Praxis der Bundes- und Staats-
gerichte.

Die SEC kann nach Section 21 (e} des Securities Exchange Act den
zustdindigen Federal District Court anrufen, sofermn irgendeine Bestim-
mung des genannten Gesetzes oder der darunter erlassenen Verordnungen
— wie der proxy regulation — verletzt wird oder zu- werden droht. Der

73 Aranow & Einhom 403f; Emerson & Latcham 87f. Die in diesem Ab-
schnitt dargelegten Grundsitze haben mutatis mutandis allgemein fiir
Verletzungen der Securities Gesétzgebung des Bundes Geltung.

74 Vgl. p. 109 und 119. Eine gewisse priaventive Wirkung kann die SEC auch
durch die Publikation van Gesetzesverletzungen unter Namensnennung
erreichen.

75 § 21 [aj—{d] Securities Exchange Act.
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Richter hat die widerrechtliche ‘Handlung dnrch eine injurniction zu
unterbinden. Weissenstein definiert injunction wie folgt7®:

A1) (allgcmem } Verbot: ... (2] [prozessual ] Urteil auf Un-
terlassung, gerichtliches Verbot action for ‘permanent m]unc-
tion: Unterldssungsklage; motion for temporary mjunctmn (1
pcnd:te lite): Antrag auf Verbot als e1nstwe1l1ge Verfiging;.

. Obwohl der Richter nach dem Text von Rule X—14A—9 an und fur
sich lediglich die gesetzwidrige Handlung verbieten kénnte,,d. h.. bei-
spielsweise den Gebrauch falscher -oder irrefithrender Erklirungen in der
Bewerbung, haben die Gerichte schon friith durch teleologische Auslegung
ihre Kompetenz susgedehnt. So wurde bereits 1939.im Fall SEC«wv. O’Hara
Re-election Committee™ die Verwendung von Vollmachten untersagt,
welche auf Grund solcher Erklirungen erteilt wurden. Die Generalver-
sammlung wurde verschoben, um den Aktioniren Gelegenheit zur Aus-
stellung neuer Vollmachten zu geben. Diese Rechisprechung wurde durch
cine Reihe weiterer Entscheidungen konsolidiert™. In einem der ver-
schiedenen Okin-Fille™ erliess das Gericht eine sogenannte -mandatory
injunction®, durch welche es dank der formaslistischen Konstruktion
einer doppelten Verneinung den Bewerber entgegen dem grundsitzlich
negativen Charakter der injunction zu einer aktiven Handlung zwingen
konnte, nimlich zu Widerruf und Richtigstellung seiner falschen und
irrefithrenden Behauptungen. Am Beispiel einer derart beweglichen Aus-
tibung des Ermessens zeigen sich die Vorziige der Equity Jurisdiction.

‘Der cigentliche Rechtsbehelf zur Durchsetzung einer positiven Hand-
lung ist nicht dic injunction, sondem das -writ of mandamus welches
von Weissenstein wie folgt definiert wird: C e

.einer der traditionellen Hoheitshefehle [writs} des angloamen-
kamschen Gerichtes ... Er kann von jedermann begehrt werden,
wenn ein Funktiondr es unterlisst, seine Amtspflicht. zu erfiillen.
Dabei ist der Begriff des Funktionirs sehr weit. gezogen und um-
fasst . .. Funktionire privater Vereinigungen (z. B. den Verstand eines

" 76 Weissenstein; «ipjunction»; vgl. auch Tunc, Systeme 304f, LR

77 SEC v. O'Hara Re-Election Committee, 28 FE. Supp. -523 (D:Mass. 1933).

78 Vgl. auch SEC v. Gafney et al [N.D. Ohio 1944} und SEC wv. Gondelman
166 F. Supp. 429 [SDNY 1958).

79 SEC v. Okin, 48 F. Supp. 928 - [SDN'Y !943), modified and aff1rmed I37
F.ad. 862 {2d Cir. 1943).

8o Vgl. Tunc, Systéme 304f. - .
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Vercins, der keine Generalversammlung einbernft, den Vorstand einer
corporation der die Ausstellung von Aktienzertifikaten verwei-
gert) ... w81

In SEC v. Transamerica wurde aufl Grund von Section 2r {f} Securitics
Exchange Act das Recht der District Courts anerkannt, jeden zur Voll-
streckung der proxy regulation erforderlichen Befebl zu erlassen®. Dies
entspricht auch dem Wortlaut von Section 27 Securities Exchange Act,
wonach der District Court zustindig ist «to enforce any liability or duty
created by this chapter or the rules and regulations thereunder.

Das Gesetz enthilt insofern eine bedauerliche Liicke, als es nur die
Korrektur von gegenwirtigen und zukiinftigen Gesetzesverletzungen
durch den Richter vorsicht. Beispiclsweise erscheint cine Nichtigerkli-
rung von Generalversammlungsbeschliissen, welche mit rechtswidrig
erlangten Vollmachten zustande kamen, nach dem Wortlaut des Gesetzes
ausgeschlossen, wenn auch ein entsprechender Gerichtsentscheid noch
nicht vorliegt%. Die Kommission selbst nimmt den Standpunkt ein, ,the
legal consequences of non-compliance with the proxy regulation are for
determination hy the Courts'®. Sie konnte allenfalls in solchen Fillen
gemiss Section 32 des Securities Exchange Act die strafrechtliche Ver-
folgung der Fehlbaren beantragen {Busse undf/oder Gefingnis)®. Sie
macht jedoch von dieser Moglichkeit in der Praxis kaum je Gebrauch.
Sofern sie ihren Standpunkt nicht durchsetzen kann, weil der verantwort-
liche Bewerber ihre Empfehlungen und den Befehl des Richters miss-
achtet, wird sie beantragen, dass er fiir contempt of court bestraft werde %,
Davon kann er sich nur dorch Befolging der gerichtlich bestitigten An-
weisungen der Kommission befreien,

81 Weisscnstein «mandamuns»; vgl.: auch Tune, Systéme, 316f; Rule 81(b}
.der Federal Roles of Civil Procedure von 1938 hat zwar die alte Common
Law Form des «mandamus» abgeschafft, aber die Rechtsnator der statt-
dessen ecingefithrten «order» hleibt dieselbe [Moore §. 81-o1).

82 SEC v. Transamerica Corp., 67 F.Supp. 326 (D. Del. 1946} 163 F.2d 511

" {3rd Cir. 1947}, cert. denied 332 U.S.847, 19048); vgl. Friedman, SEC
Regulation of corporatc proxies, 63 Harv. L. Rev. 796, 1950; vgl. auch
Wilbnr v. United States, 281 U. S 206, 1930.

83 Aranow & Einborn 4ogf.

84 Exchange Act Release 2376, p. 4, 1940.

85 Section 32 (a) Securities Exchange Act.

86 Weissenstein: «...Contempt of court:... Verletzong des dem GCerichte
geschuldeten Respektes; untersch.: (1) civil contempt: wenn der Beklagte
ein Verbot durch Urteil oder einstweil. Verf. {injunction) ... nicht respck-
tiert, crfolgt Exekntion dorch Zwangsstrafen. Der Glinbiger ist hier
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Nach dem Wortlaut des Gesetzes wire lediglich dic SEC berechtigt,
bei Verletzungen der proxy regulation gerichtliche Verfahren einzuleiten.
Nach bewihrter amerikanischer Rechtsprechung gilt indessen der Satz,
dass das Common Law fitr ein Rechtsmittel sorgt, sofern das Gesetz
schweigt und der Rechtsuchende nach der ratio legis in den Kreis der
Personen gehort, zu deren Schutz das Gesetz erlassen wuorde®”. Seit
Phillips v. United Corp. ®8 kann auch im Anwendungsbereich der proxy
regulation kein. Zweifel mehr daritber bestehen, dass Privatpersonen
Anspruch auf dieselbe. Rechtshilfe durch die Bundesgerichte haben wie
die SEC. Voraussetzung ist allerdings, dass sich die Privatperson zuerst
auf dem Administrativwege an die SEC wendet, und dass sich die von
der Kommission ergriffenen Massnahmen als ungeniigend erweisen *®.

Im allgemeinen schaltet sich die Kommission in die von Privaten
angestrengten Verfahren als sogenannter amicns curiae ein®. Die Ge-
richte messen der Ansicht der SEC als fachminnischem Urteil grosses
Gewicht bei; so erklirt Peck v. Greyhound Corp. auf S. 681: «Rules and
Regulations adopted by administrative agencies pursuant to Congressional
authorization are best interpreted, in the first instance, by the agency
which has been entrusted with the power and authority to write them».

Triger des Strafansprnrches, und dic penalty fliesst ihm als tellweiser
Schadenersatz zu. Die Haft wird abgebrochen, sobald der Schuldner er-
. Hillungsbereit ist...»

87 Baird v. Franklin 141 F. 2d, 238 (2d Cir. 1944}

B8 Thilips v. The United Corp., CCH Fed. Sec. Law Rep. 145—147 Transfer
Binder § 90, ‘395 {SDNY 1g47) appeal disimissed 171 F. 2d 180 {2d Cir.
1048]; Daoyle v. Milton, 73 F.Supp.28r [SDNY 1947); North American
Utility Securities Carp. v. Posen, 176 F. 2d 194 {2d Cir. 1940}; Note, SEC-
corporation has no implied civil remedy under Section 14(a) of the Secu-
rities Exchange Act/ Howard v. Furst, 238 F 2d 790 105 UL Pa. L. Rev.
1016, May 1957; Note, Shareholder enforcement of -SEC proxy rules,
Howard v. Fuist, 238 F. 2d 790/45 Calif, L. Rev, 186, may 1957; vgl Loss,
Securities Regulation, Boston 1g51, 5451

89 MNatiirliche oder juristische Personen.

go Vgl. Peck v. Greyhound Corp., 97 Federal Supplement 67g, 68o—1 (SDNY
1951); Vgl p. 119, vgl. auch Tunc, Systéme 263, 479; Grundsatz der «ex-
haustion of administrative remediese.

91 Weissenstein: «...im Zivilprozess kann ein Dritter zu Prozesshandlungen
zugelassen werden, um im &ffentlichen Intercsse oder im Intercsse einer
breiten Interessengruppe den prinzipiellen Standpunkt einer Streitpartei
zu unterstiitzen. Dieser Dritte, amicus curiac genannt, oft eine Inter-
essenorganisation, wic ein Industriellenverband oder Arbeitnehmerver-
trctung, ist nicht Partei, nimmt etwa die Stelle eines Nebenintervenienten

" ohne eigenes Interesse und ohne Interesse am spezicllen Tatbestand ein.»
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- -Einzelstaatliche Gerichte haben sich bisher beharlich als unzustindig
erklirt, -iiber ‘die Verletzung der proxy regulation zu befinden®. Sie
stiitzen sieh auf Section 27 Securities Exchange Act, weleher bestimmt,
dass Bundesdistriktsgerichte shall have exclusive jurisdiction of viola-
tious of this title or the tules and regulations thereunder, and of all suits
inrequity and actions at law brought to enforce any liability or duty
ereated by this ttle or the rules and reguiations thereunder.’ Die enge
Auslegung von Seetion 27 unterliegt einer heftigen Kritik der amerika-
nischen Lehre *8. Zweifellos unterbindet der klare Wortlaut von Section 27
jegliche Klage vor staatlichen Geriehten, welche sich lediglieh auf eine
Verletzung der proxy regulation stiitzen wilrde. Es geht jedoch zu weit,
wenn staatliche Geriehte in einem Verfahren, dessen Hauptklagegrund
auf staatlichem Recht beruht, von der Missaehtung der proxy regulation
tiberhaupt nieht Kenntnis nehmen. Der staatliche Richter verweigert
derart dem obersten Rechte der Vereinigten Staaten die Anerkennung?®.
Ausserdem zwingt er den Kliger zur Einleitung zweier Verfahren vor
Staats- und Bundesgericht. Die Konsequenzen der staatlichen Rechi-
sprechung wetden inshesondere in denjenigen Fillen als stossend emp-
funden, in welchen um eine injunction ersucht wird, denn es ist ein
bewdhrter Grundsatz des Equity Reehts, dass einer Partei billigerweise
nieht geholfen werden soll, wenn sie selbst mit ,unclean hands’ kommt.
Hat sie aber Bundesreeht verletzt, so besitzt sie keine reinen Hinde und
sollte nicht durch ein Rechtsmittel des Billigkeitsrechts geschiitzt werden.

‘In letzter Zeit zeichnet sieh allerdings eine largere Praxis der staat-
lichen Gerichte ab. In Wyatt v. Armstrong® wurde immerhin auf die
Verletzung der proxy regulation hingewiesen, wenn aueh fiir die Ent-
scheidung ausschliesslich New Yorker Reeht massgebend blieb. Sollte
sich im Amnschluss daran nicht eine verniinftigere Rechtsprechung durch-
setzen, so wiirde siech eine Anderung von Seetion 27 aufdringen®.

92 Matter aof Hoe, Inc.,, 137 N.Y.S5 2d 142 [Sup. Ct 1954}, affirmed 139
N.Y.S. 2d 883 {1st Department), affirmed 309 NY 719; Standard Power
& Light Corp. v. Investment Associates Inc., 29 Del. Ch. 593, sT A 2d 572
{Sup. Ct. Del. 1947); Ehasberg v. Standard Qil Co 92 A 2d 862 [N.].
"= Ch. 1952).

93-Vgl. fiif das folgende Eserson & Latcham 88f und Loss 547 ff.

94 Vgl. p. 9 iiber die Rangordnung des Rechts.

95 59 N.Y.S5. 2d so2 (Sup. Ct. 1945). Ein Kandidat fiir den Verwaltungsrat
hatte zum- voraus zugunsten von Armstrong den Riicktritt erklirt.

96 Vgi. Friedman, Daniel M., SEC ReguIatton of corporate proxies, 63 Harv.
L.Rev. 796, Ig950.
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Der- Vollstindigkeit halber ist auf die’ Moglichkeit hinzuweisen, ge-
stiitzt auf- staatliches Recht durch Staats- oder Bundesgerichte die Ver-
wendung vou Vollmachteti oder die- Abhaltung von{Generalversamm-.
lungen verbieten- zu lassen®, Nach-staatlichem Recht kann auch die
Giiltigkeit von Generalversammlungsbeschliissen und inshesoudere won-
Wahlen angefochten werden, sei es ® auf Grund gesetzlicher Bestim-.
mungen, wie heispielsweise in New York {Section 25 of the General Cor--
poration Law}] und. Delaware oder nach Common Law® (writ of quo
warrantol:

Als Anfechtungsgriinde kommen in Frage:
~ Fehlen einer vorschriftsgemissen Einladurg _
— Unregelmissigkeiten in der Durchfithrung der Versammlung

— Irrefitlhrung in der Bewerbung um. Vollmachten.

D1e Gerichte sind in der Regel berechtigt, Neuwahlen anzusetzen N
Voraussetzung ist allerdmgs, dass die Anfechtung im Falle der Guthe1ssung
cinen Einfluss auf das Resultat ausiiben konnte.

6. Das Antragsrecht des Aktiondrs und die proposal ru]e‘,t .

Nach dem Aktienrecht der meisten Staaten nmfasst das Stimmrecht
begrifflich auch das Recht, der Generalversammlung Wahlvorschlige
und Sachantrige zn unterbreiten 2. :

Die SEC verfolgt mit der proxy regulation das Ziel, das Mltsprache--
recht des Aktionirs in seiner Gesellschaft mit Hilfe einer entsprechenden
Ausgestaltung der Stimmrechtsansiibung durch Stellvertretung. wieder-
hcrzustellen. Die Kommission konnte sich daher nicht damit begniigen,

97 Aranow & Einhorn 431f : U -

98 Aranow & Einhom -q44f,; Caplm ‘s7f..

09 s Fletcher, §.2069.

1 Emecrson & Latcham gaf; Aranow & Emhom 248¢£; Caplm 13of Vg]
auch Emerson, Frank D., and Latcham, Franklin C., -The.SEC Proposal.
Rule: the corporate gadfly, 19 U. of Chi. L, Rev. 807, 1952; Heller, Harry
Stockheolders’ proposals, Virg.:Law Weekly, DICTA, 1953; Gilbert, Lewis
D., Proxy. proposal rule of the SEC, 33 U. Detroit L. J. 191, 1956.

2 Vgl. Hearings before Commission on Interstate and Foreign Commerce,
on H.R. 1493, H R. 1821 and H. R. 2019, 78th Cong. 18ess. 16, 1943. .
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dem Aktionir durch die Regelung des Proxy-Stimmrechts im engen
Sinn, in Rules X—14A—3 bis 6 und ¢ zo ermdéglichen, sich auf Grund
geniigender Aufschliisse ein einigermassen objektives Urteil diher die
Traktanden zo bilden nnd die Art der Stimmabgabe dorch den Stellver-
treter vorzuschreiben; sie musste vielmehr anch das Antragsrecht ordnen,
nm ihre Aufgabe zu erfilllen. Zu dicsem Zwecke crliess sie die sogenann-
ten communication rule X—14A—7 und proposal rule X—14A-8.

Das Recht aof perstnliche Antragsstellong in der Generalversamm-
lung ist fiir den durchschnittlichen Aktionir illusorisch geworden, weil
er aus praktischen Griinden nicht daran teilnehmen kann. Anch wenn
er in der Lage wire, der Versammlung seine Antrige in eigener Person
vorzulegen, hitte er keine Aussicht anf Erfolg, da lediglich odar doch
rachrheitlieh Bevollmichtigte {proxics) anwesend sein wiirden, deren
Meinnngen zom vornherein gemacht sind3. :

Nach staatlichem Recht ist dic Verwaltung im iibrigen nicht gehalten,
dic Aktion#re vor Abhaltung der Generalversammlung davon in Kennt-
nis zo setzen, dass aus Aktionirkreisen Traktanden eingebracht wurden®.

Es handelte sich daher fiir die SEC darum, die Regelong des Antrags-
rechts anf wirksame Weise in die Ordnung der Ansiibung des Stimm-
rechts durch Stellvertretung einzobaven und vor allem proxy statement
vund Vollmachtsformular zweckentsprechend auszugestalten.

Im einzelnen suchte die Kommission insbesondere zwei Postulate zn
verwirklichen:

~ dem Aktionir zo erméglichen, vor der Abhaltung der Generalver-
sammlong seinen Mitaktionidren eigene Antrige zur Kenntnis zu
bringen und dieselben durch selbstindige Werhong za unterstiitzen

—~ den Stimmberechtigten Gelegenheit zu bieten, sich ither Antriige von
Alktionirsseite ebenso frei schliissig za werden und zu entscheiden
wic iiber solche der Verwaltung,

Wenn auch die communication nnd proposal rules in threr heutigen
Form diesen Forderungen nicht vollkommen gerecht werden, so brachten
sie doch cine hedeutende Besserstellung des Aktionirs gegenitber seiner
fritheren, praktisch rechtlosen Lage.

3 Im Sinne der Verwaltung, welche die proxies in der Regel emennt; vgl.
P. 59
4 Aranow & Einhorn 248.
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Auf Grund der communication rule kann der Gesellschafter seinen
Mitaktioniren, gestiitzt auf ein eigenes proxy statement, selbstindig
Sachantrige und Wahlvorschlige vorleger und dieselben durch eine un-
abhingige Werbung unterstiitzen. Rule X—14A—7 bildet damit die recht-
liche Grundlage fiir die sogenannten Stimmrcchtskimpfe (proxy contests,
proxy fights), deren Ausgang davon abhingt, ob die Verwaltung oder die
oppositionelle Aktiondrgruppe mehr Vollmachten erlangen konnen. Eine
ausschlaggebende Rolle spielt in diesem Zusammenhang das Aktionir-
verzeichnis, welches der Opposition den Weg zu den Stimmberechtigen
tffnet.

Anstatt gestiitzt auf Rule X—14A--7 eine eigene Bewerbungskampagne
durchzufiihren, welche stets mit betrichtlichen Kosten verbunden ist,
kann der Aktionir mit Vorteil von Rule X—14A—8 Gebrauch machen,
welche die Verwaltung unter gewissen Voraussetzungen verpflichtet,
Sachantrige von Aktioniren in ihr proxy statement aufzunehmen und
der Generalversammlung zur Abstimmung zu unterbreiten. Stimmbe-
rechtigten, welche ihr Recht durch proxy ausiiben, mvss das Vollmachts-
formular der Verwaltung Gelegenheit zur freien positiven oder negativen
Stellungnahme bieten®. Bekiampft die Geschiftsleitung einen Antrag, so
hat sic eine nicht mehr als 100 Worte umfassende Erkldrung des Aktionirs
zur Unterstiitzung und Begrindung seines Vorschlages in ihr proxy state-
ment einzuriicken (statement in support of the proposal] und Namen
und Adresse des Antragstellers bekanntzugeben.

Die proposal rule hat den schwerwiegenden Nachteil, dass Wahlvor-
schlige ausdriicklich von der Regelung ausgeschlossen sind. {Rule X—14A
—8(a] in fine). Der Aktionir kann auf die Leitung und Geschiftsfithrung
seiner Gesellschaft lediglich dann wirksam und insbesondere im Sinne
der Verhiitung und Sanktion von Misshriuchen Einfluss nehmen, wenn
cr eigene Kandidaten portieren und die bisherigen Verwaltungsrite weg-
wihlen kann® Theoretisch kann er dieses Recht ausiiben, indem er
personlich an der Generalversammlung teilnimmt. Praktisch hilft ihm
dies nichts, weil die an der Generalversammlung erscheinenden, die

5 Rule X—14A—8(4) in Verbindung mit X—14A—4(b).

6 =The right to vote for directors, therefore, is the right to protect property
from loss and make it effective in earning dividends. Unless the stack-
holder can protect bis investment in this way he cannot protect it at
all, and his praperty might be wasted by a fecble administration and he
could not prevent it» (Lord v. Equitahle Life Assurance Society of U.8§.
194 N. Y. 212, 228, 1909)].
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Mehrheit des stimmberechtigten Aktienkapitals vertretendén Bevoll-
michtigten ihre Stellungnahme im vornhercin festgelegt haben. Der
Aktionidr kann seine eigenen Kandidaten auch durch einen Stimmrechts-
kampf gegen die bisherige Verwaltung gestiitzt auf die communication
rule X—14A—7 in den Verwaltungsrat zu bringen sucben, doch ist cin
solches Vorgehen mit prohibitiven Kosten verbunden. Der Aktiondr wire
daher darauf angewiesen, von dem einfachen und billigen Verfahren der
proposal rule auch bei Wahlen Gebrauch machen zu kinnen. Solange er
dieses von der Lehre” nachdriicklich geforderte, aber von massgebenden
Industrie- und Handelskrcisen® hartnickig und erfolgreich bekimpfite
Recht nicht besitzt, kann von einer wahren shareholder demoeracy nicht
die Rede sein, geschweige denn von einer normalen Rechtsstellung des
Aktiondrs. Eine weitere Unzulinglichkeit der proposal rule besteht darin,
dass das proxy statement der Verwaltung den Aktionidren nicht zur Be-
kdmpfung der Vorschlige der Verwaltung offen steht?,

Die proposal rule wurde erst 1943 ausdriicklich in der proxy regulation
verankert. Die SEC sanktionierte damit ihre bisherige Praxis, welche es
auf Grund der fraud rule als unzulissig erklirte, wenn eine Verwaltung
allfidllige Antrige von Aktiondren nicht zur Abstimmung weiterleitete 19,

Rule X—r4A—8 ist unter folgenden Voraussetzungen anwendbar:

a} Die Antriige der Aktioniire miissen ein sogenanntes ~proper subject
for action by the shareholders», d. h. cinen Gegenstand beschlagen, wel-
cher in die Kompetenz der Generalversammlung fillt 12,

7 Caplin, Proxies, Annual Mcctings and Corporate Democracy, 37 Va. L.

Rev, 653, 1951; vgl. auch Caplin, Sharehalder Nomination of Directors:

A program of fair corporate suffrage, 30 Va. L. Rev. 141, 1953. Die SEC

hatte mit cinem entsprechenden Vorschlag 1942 keinen Erfolg; vgl Ex-

change Act Release No. 3347 p. 2. {1942]). Es wurden auch schon Vorstisse

unternommen, zweckentsprechende Statuteninderungen durchzubringen:

Mlineis Central Railioad Ca., 1949. Der Antrag erhielt nur ca. 10% der

Stimmen.

Die einflussreichen grossen Gesellschaften kommen durch ihre Verwal-

tungen zum Wort und vertreten deren Sonderinteressen.

9 Anderungsvorschlige bei Friedman, Daniel M., SEC Regulation of cor-
porate proxies, 63 Harv. L. Rev. 796, 807 1950,

16 Emerson & Latcham g2.

11 Caplin 143f; Aranow & Emhom 252f.; Emcrson & Latcham g9f; Note,
Permissible Scope of Stockhclder's Proposals under SEC Proxy Rules,
57 Yale L.]. 874, 1948; Note, stockholder participation in corporate affairs,
37 Va L. Rev. 595, 1951; Bayne, David C., and Emerson, Frank D., Vir-

-]
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Seit der Revision der proxy regulation von 1954 ist das staatliche
Recht des Sitzes der Gesellschaft fiir die Abklirung des Begriffes proper.
subject massgebend. Die Auslegung hatte vorher mangels eindentiger
Regelung durch das anwendbare Recht infolge zahlreicher widerspriich-
licher Entscheidungen zu einer nachteiligen Rechtsunsicherheit gefithrt.
1945 interpretierte die SEC die proposal rule authentisch durch eine Ver-
nehmlassung, wonach sich der Begriff proper subject beurteile «under
the laws of the state under which the company is organized» 2.

In der Praxis stiftete diese Auslegungsregel einige Verwirrung, welche
im Transamerica Corporation Fall® gipfelte und erst durch dic erwihnte
Revision von 1954 eine endgiltige Klirung erfuhr. Der Aktionir stellte
in jenem Fall folgende vier Antrige:

1. Wahl ciner unabhingigen Kontrollstelle
2. Zustellung des Protokolls der Genceralversammlung an alle Aktionire

3. Abinderung gewisser Statutenbestimmungen iiber Traktandenliste
und Einladung an die Generalversammlung,

4. Verlegung des Generalversammlungsortes von Wilmington (Del.} nach
San Francisco.

Die Verwaltung entsprach von sich aus dem Antrag 4, weigerte sich
jedoch, die Nummern 1—3 in ihr proxy statement aunfzunchmen, trotz-
dem ihr die SEC durch letter of comment mitgeteilt hatte, es handle sich
um proper subjects. Die SEC ersuchte hieranf nm eine injunction gegen
die Verwendung der bereits von der Verwaltung eingeholten Vollmach-
ten. Der Bundesdistriktstchter anerkannte in Anwendung des Rechts
von Delaware nur den Antrag 1 als proper subject, indem er ausschliess-
lich auf das Recht des Inkorporationsstaates abstellte. Der Court of Ap-
peals akzeptierte demgegentiber alle Antrage als proper subjects. Er ent-
schied ebenfalls nach Delaware Recht, bezog sich aber in seiner Begriin-
dung auch auf die bundesrechtliche Regelung, allerdings nur in der Form

ginia-Carolina Chemical Corporation proxy contest: a case study of the
SEC’s new mle rationale of praper subject, sy Col. L. Rev. 801, June 1957;
Ledes, J. G., Emerson, F. D., Freeman, M. V., Gilbest L. D., Bayoe, D.C,
Slavin J.]., Proper subject; a symposium, 34 U. Detroit L.T. 520, Ap. 1057.
12 Securities Exchange Act Release No. 1638, Jan. 3, 1945.
13 67 F. Supp. 326 (D.Del. 1946), modified and. affirmed, 163F 2d si1
{3d Cir. 1047), cert. denied 332 U. S, 847 {1948].
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cines sogenannten dictum . Offenbar legte das Gericht den Passus nnder
the laws of the State’ weit ans nnd schloss die bundesrechtliche proxy
regulation als Teil des obersten Rechts des Landes ein, Das Gericht fand,
Statutenbestimmungen wie diejenigen der Transamerica Corp., vermich-
ten die Erfitllung der ratio legis der proxy regulation d. h, mit den Worten
des Richters ,[fair opportunity for corporate suffrage’ nicht zu hindern.

Durch dic Revision von 1954 beseitigte die SEC die cntstandene Un-
sicherheit hinsichtlich des anwendbaren Rechts, indem sie ausdriicklich
und ausschliesslich avf staatliches Recht verwics. Rule X—14A—8(c) (1)
hat heunte folgende Fassung: 1f the proposal as snbmitted is, under the
laws of the issner's domicile, not a proper subject for action by security
holders .. ... Durch eine offizielle Verlantbarung!® nnterstrich dic Kom-
mission ihren Standpunnkt, nm jede andere Auslegungsmiglichkeit ans-
zuschalten: ,the amended rule thuos spectiically provides that state law
is to he the standard of eligibility ol a proposal under the rule’. Warum
die SEC den Einfluss ihrer Verordnung zu Ungunsten der Aktionire ein-
schrinkte, geht ans ihrer Begrilndung nicht hervor. Vermnutlich befiirch-
tete sic eine Anfechtung der Verfassungsmissigkeit der proxy regulation,
wenn zu schr in das materielle Aktienrecht der Einzelstaaten eingegrilfen
wiirde. Immerhin aunferlegte sie der Verwaltung die Beweispflicht dafiir,
dass ein von jhr abgelehnter Antrag kein proper subject sei.

Die durch die Revision von 1954 geschaffene Rechtslage wirkt sich
fiir die Aktionire insbesondere in den Staaten mit sogenannten manage-
ment statutes ungiinstig auvs, beispielsweise in New York, dessen Aktien-
gesetz der Verwaltnng die ausschliessliche Geschiftsfithrungskompetenz
znspricht e,

Allgemein gilt, dass Aktiondrsantrige ansgeschlossen sind, solern die
Verwaltung fiir die betreffende Angelegenheit nach staatlichem Recht,
Common Law, Charter oder By-laws allein zustindig ist!?. Hingegen ist

14 Unter ‘dictum’ bzw, ‘obiter dictum’ wiid eine Ausserung des Richters
verstanden, welche filr dic Entscheidung der im betreffenden Fall zur
- Diskussion stehenden Rechtsfragen nicht von Bedeutung ist. Prizendenz-
wert haben nur dic sogenannten «rationes decidendi» oder ‘holdings’
(the Court *holds’...); vgl. p. 10

15 Securities Exchange Act Release No. 4979, Jan. 6, 1954.

16 N.Y. Geperal Corp. Law § 27: «The business of a corporation shall be
managed by its hoard of dircctors. . .»

17 Fiir dic Abgrenzung der Kompetenzen der Verwaltung und der Aktionire,
vgl. p. 361 sowic Dodd & Baker, Cascs and Materials on Corporations,
Temporary Second Edition, Brooklin 1950, p. 143 ff.
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cin Antrag zulissig, welcher auf eine Abinderung der diesbeziiglichen
Statutenbestimmungen abzielt, sofern sie nicht zwingendes staatliches
Recht widergeben 8. Schliesslich kann den Aktioniren nicht verwehrt
werden, gewisse Antiige als Empfehlungen an die Verwaltung {recomn-
mendations, suggestions] zu formulieren und der Generalversammlung
im management proxy statement zur Abstimmung vorzulegen'®. Derartige
Anregungen sollten als proper subjects anetkannt werden, wenn sie in ver-
niinftiger Beziehung .zur Geschiftstitigkeit und Verwaltung der Gesell-
schaft stehen. Abzulehnen wiren lediglich Eingriffe in die ,day-to-day
business operations'.

Durch die Revision von 1954 schloss indessen die SEC ausdriicklich
nicht nur alle Antrige, sondern auch alle Empfehlungen aus, welche
«ordinary business operations» betreffen {Rule X—14A—8 {c) {5). Die Ein-
mischung der Akiionidre mn die rechumissige Kompetenz der Verwaltung
unterliegt einer heftigen und berechtigten Kritik durch die Verfechter
einer wirksamen shareholder democracy 2. Die Interessen der Aktionire
werden unnitig eingeschrinkt. Es hitte den Antrigen der Aktionire im
Gebiete der ordentlichen Geschiiftstdtigkeit zum mindesten die Wirkung
von Empfehlungen an die Verwaltung zuerkannt werden sollen.

Die gedusserten Befiirchtungen haben sich bis jetzt mindestens in
einem Fall als begriindet erwiesen, als SEC und Richter einen pension
plan als ordinary business und somit als ungeeignet fiir einen Aktionir-
antrag erklirten 1, '

Die Revision von 1954 bedeuter infolge der ,ordinary business’ und
State law' Bestimmungen einen bedauverlichen Riickschlag fiir die Be-
mithungen um die Forderung des Mitspracherechts der Aktionire.

18 Allerdings verleiben einzeine Gesetze wie beispielsweise der IIl. Bus.
Corp. Act § 25 der Verwaltung dic ausschliessliche Kompetenz fiir die
Statuteniinderung, sofern dic charter nichts anderes festlegt.

19 Emerson & Latcham, The SEC Proposal Rule: The Corporate Gadﬂy,
19 U. of Chi, L. Rev. 807, 81o—11 (1952); Loss, Securities' Regulation 538f.,
(1951); Emerson & Latcham 10r; Shickell v. Berryville Land & Improve-
ment Co., 99 Va. 88, 37 S. E. 813, 1901; Caplin 147f The Board’s «General
Power to perform all corporate acts refers to the ordinary business of the
corporation» {Railway Co. v. Allerton 18 Well. 233) {U.S. 1873] — «Only
an unanimous vote would be controlling» {Ballantine 123).

20 Bayne, Caplin, Emerson & Latcham, Proxy Regulation and the Rule
Making Process: the 1954 amendments, 40 Va L. Rev. 387, 1954, 402, 400.

21 Curtin v. American Telephon & Telegraph Co., 124 F. Supp. 197 {SDNY

1954).
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Empfchlungen sind im i{ibrigen natiirlich fiir die Verwaltung nicht
verbindlich, auch wenn sie von der Generalversammlung angenommen
werden. Sie erlauben den Aktionzren, der Verwaltung ihre Ansicht liber
die Gesellschaftsangelegenheiten zur Kenntnis zu bringen. Trotz ihrer
Unverbindlichkeit wird die Verwaltung solche Empfhelungen nichtvollig
missachten kiinnen, wenn sie nicht riskieren will, an der nichsten Ge-
neralversammiung nicht wiedergewihic zo werden. Allerdings ist fiir sie
diese Gefahr infolge der bedauerlichen Liicke der propoesal rule, welche
den Aktioniren fiir Wahlvorschlige nicht zur Verfiigung steht, wie wir
gesehen haben, nicht sehr gross. '

Die Praxis versucht die Einschrinkung der Auslegung des Begriffs
proper subject auf das staatliche Akdenrecht dadurch etwas zu korrigie-
ren, dass sie sich bemiiht, die ansschliessliche Kompetenz der Verwaltung
knapp abzugrenzen. So hat die SEC je nach anwendbarem Recht schon
folgende Gegenstinde als proper bezeichnet®:

— Ort und Zeit der Generalversammlung

— Cumulative voting

— Saldre und Pensionen ®

— Berichte an die Aktionire

— Qnalifikationen und Auswahl der Verwaltungsrite

— ‘Wahl einer Kontrollstelle bzw. von Biichcrexperten [aunditors) 2.

Als proper subjects wurden auch Antrige anerkannt, wonach

— die Statuten durch eine Bestimmung zo erginzen seien, welche den
Aktiondren erlauhe, Wahlvorschliige im proxy statement der Verwal-
tung unterzubringen

— die Salirc der Verwaltungsrite im Verhiltnis der allenfalls reduzierten
Dividenden zu kiirzen, oder wonach die Pcnsionen herabzusctzen
seien 2.

22 Caplin 153f. [allerdings sind allc diese Entscheide vor der Revision von
1954 ergangen).

23 Vgl. Gilbert, 41ff.

24 a. M. Star Line v. Van Vliet 43 Mich. 364, 5N. W. 418, 188c.

25 Illinois Central Railroad Co. — SEC file No. 11—1855).

26 Vgl. Proxy Statcment der American Telephone & Telegraph Co. vom
15. 4. 1953 und der Union Carbide & Carbon Corp. vom 21.4.1953.
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Improper sind allgemein Antrage, welche die Geschiftstitigkeit be-
treffen ", insbesondere
— die Dividendénpolitik 28
— den Verkauf der Aktiven
— die Reklamepolitik
— den Verkauf von Gesellschaftsprodukten an die Aktionire zn Engo-
preisen® ‘

Die Béschrankung des Antragsrechts der Aktioniire durch die «proper
suhject» und «ordinary business» Regeln hat im iibrigen auch wahlstra-
tegisch Nachteile. Wihrend es der Verwaltung vollkommen frei steht,
neben sachlich berechtigten Antrigen auch reine Stimmungsmache zun
unterbreiten, sehen sich die Aktiondre in den meisten Staaten auf ein
hegrenztes Gebiet verwiesen.

) Die Verwaltung kann die Aufnahme eines Antrages in ihr proxy
statement anch verweigern, sofem dieser in erster Linie die Durchsetzung
eines persénlichen Anspruchs oder die Forderung von allgemeinen wirt-
schaftlichen, politischen, rassischen, religitsen, sozialen oder shnlichen
Zwecken zum Gegenstand hat. Rule X—14A—8 wurde 1952 in Anlehnung
an die frithere Praxis durch Ahsatz (c] (2} in obigem Sinne erginzt®.
Von Bedeutung fitr die Interpretation dieses Passus ist vor allem das Wort
‘allgemein’ {general). Antrige spezieller Natur, welche einen wirtschaft-
lichen, politischen usw. Zweck verfolgen, sind nicht zum vornherein
improper, Wegleitend war insbesondere der beriihmte Grevhound case®,
wo folgender Antrag als improper erklirt wurde: «A recommendation
that management consider the advisahility of abolishing the segregated
seating system in the south»?2. Das Gericht folgte in seinem Entscheid
der Argumentation der SEC, dass das Traktandum allgemeiner Natur
sei, was formell gewiss zutrifft. Hitte sich der Antrag in seiner Wort-
wahl, wie in seiner Ahsicht ausdriicklich lediglich auf die Rassen-
wennung in der Bus-Gesellschaft beschrinkt, so wire er proper gewesen,

27 Caplin r55f.

28 Dean p. 501; A. M. Friedman, SEC Regulation of corporate proxies
63 Harv. L. Rev. 796, Bos (1950).

29 Vgl. die eingehende Analyse bei Emerson & Latcham, ro1ff; vgl. Aranow
& Einhdrn 264; Heller, Harry, Stockholder's proposals, Virg. Law Weekly
DICTA, 1953. .

10 Securities Exchange Act Release No. 4775, Dec. 11 1945.

31 Peck v. Greyhound Corp., g7 F. Supp. 679 (SDNY 1951},

32 Es handelt sich um die hekannte Uberland-Busgesellschaft.
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Der Antrag wurde vom Richter auch aus dem formellen Grund abge-
wiesen, dass der administrative lnstanzenzug vom Antragsteller nicht
ausgeschipft wurde, bevor er ans Gericht gelangte 3, Im itbrigen hitte der
Antrag anerkannt werden miissen, weil er lediglich als Empfehlung for-
muliert war.

c} Absatz (3) von Rule X—14A—8 schliesst Antrige eines Aktionirs
ans, welcher in den vorhergehenden zwei Jahren bereits Antrige in das
proxy statement der Verwaltung gebracht und es daranf ohne guten
Grund unterlassen hat, dieselben in der Generalversammlung tatsichlich
vorzubringen und zu vertreten, Querulanten und Effekthascher sollen
damit zum Schweigen gezwungen werder.

d) Absatz {4) von Rule X—14A—8 eliminiert Antrige, welche dem
Entscheid der Generalversammlung bereits frither unterbreitet wurden,
aber einen gewissen Mindestprozentsatz von Stimmen nicht erreichten.
Dic betreffenden Sitze sind im Laufe der Jahre hinfigen Anderungen
unterworfen worden. Seit der Revision von 1954 kann ein Antrag, welcher
weniger als 3% der abgegebenen Stimmen auf sich vereinigt, in den
nichsten drei Jahren nicht mehr vorgebracht werden. Wird die Grenze
von 3% erreicht, so ist eine Wicderholung im nichsten Jahr moglich.
Sofem dann jedoch 6% nicht zustimmen, muss wiederum drei Jahre
gewartet werden nsw.

Es darf im iibrigen an dieser Stelle daran erinnert werden, dass sich die
Gerichte in der Regel im Falle von Auslegungsfragen der Ansicht der SEC
anzuschliessen pflegen 34,

Ahschliessend ist daranf hinzuweisen, dass die Verwaltung lediglich
dann gehalten ist, cinen Aktiondrsantrag in ihr proxy statement und
Vollmachtsformular anfzunchmen, wenn er innert verniinfriger Frist vor-
gelegt wird. Die gesetzliche Vermutung geht seit 1954 dahin, dass 6o Tage
vor Beginn der solicitation der Verwaltung im Vorjahr geniigen [Rule
X-14A—8]a]).

33 Vgl. p. 109; Grundsatz der «cxhaustion of administrative remedies».

34 Peck v. Greyhound Corp., 97 F. Supp. €79, 681 [SDNY 1951): «Rules and
regulations adopted by administrative agencies pursuant to Congressional
authorization arc best interpreted, in the first instance, by the agency
which has been entrusted with the power and aunthority to write them ...
This Court cannot hold, on the proof before it, unaided as it is by the
vast experience of daily contact with the practical workings of this rule
{which the Commission has had), that the interpretation sbould be set

aside; this is especially so in the absence of any record of administrative
review.» Vgl, auch oben p. 109.
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Verweigert die Verwaltung die Aufnahme eines Antrages in thr proxy
statement, 50 hat sie dies, unter Angabe ihrer Griinde, sowohl der SEC als
auch dem Aktionir mitzuteilen, damit allenfalls die notigen Schritte
unternommen werden konnen, um sie zu zwingen %.

Der proposal rule blieb bisher in der Praxis der erwiinschte Erfolg ver-
sagt. Lediglich eine sehr beschrinkte Anzahl von Antrigen sind gestiitzt
darauf zur Abstimmuug gelangt. Die Griinde sind verschiedener Natur.
Einmal waren die meisten Aktionire wihrend der letzten 20 Jahre guter
Konjunktur im allgemeinen mit der Verwaltung zufrieden, weil angemes-
sene Dividenden ausgeschiittet werden konnten. Sodann sind sie in der
Mehrzahl noch nicbt richtig in ihre wiedererlangte Stellung als ,corporate
citizens’ hineingewachsen. Schliesslich entmutigt sie die noch immer
mangelhafte Ausgestaltung der proposal rule, von ihrem Recht Gebranch
zu machen. Hundert Worte zur Stittzung eines eigenen Antrages geniigen
meistens nicht, um gegen die Propaganda der Verwaltung aufzukommen,
und jede weitere Werbung nach communication rule verschlingt bedeu-
tende Mittel. ' '

Immerhin zeichnete sich im Laufe der Jabre doch eine leichte Zu-
nahme der Aktionirantrige in den proxy statements der Verwaltungen
ab. In den ersten § Jahren seit der Einfithrung der proposal rule, d. h. von
1943 bis 1947, entfielen auf durchschnittlich 1567 von der SEC kontrol-
lierte proxy statements im Mittel lediglich 19 oder 1,2% mit Aktionir-
antrigen. Auf 1689 statements der folgenden Jahre bis 1951 kamen durch-
schnittlich 45 oder rund 2,7% mit Aktiouirantrigen, ein Prozentsatz,
welcher sich seither unweseutlich erh&ht hat?, '

Die Autoren Emerson und Latcham® haben sich die Miihe genom-
men, die Aktionirantrige der Jahre 1948 bis 1951 einer eingehenden
Analyse zu unterzichen, von welcher allerdings nur 176 der von der SEC
Statistik festgestellten 178 proxy statements mit Aktiondrantrigen erfasst
wurden. Diese 176 Statements betrafen 102 Gesellschaften, wovon 10 der
58 amerikanischen Aktiengesellschaften, welche damals eine Bilanz-
summe von iiber 1 Milliarde Dollars aufwiesen®. Die 176 Statements

35 Caplin 133. .

36 Vgl. 16 SEC Annual Report 42, 1952; 17 SEC Annual Report 44, 1952;
18 SEC Anmnual Report 55, 1953.

37 Emerson & Latcham r1orff.

38 American Telephone & Telegraph Co. (11,5 Milliard.), Standard Qil Co.
of New Jersey (4,1}, General Motors Corp. [3,4] U.S. Steel Corp. (2,8,
Pennsylvania R.R.Co. (2,3), E.I. du Pont de Nemours [1,9), Consol.
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enthielten insgesamt 286 Antrige von 71 Aktioniren. Von den 286 An-
trigen waren Emerson und Latcham lediglich die Resultate von 232 oder
819 bekannt. 58 Antriige oder 20% forderten die Einfiibrung des cumu-
lative voting Systems. Dabei wurden u. a. in folgenden bekannten Gesell-
schaften das classified board System ausdriicklieh bekimpft: American
Can Co., Bethlehem Steel Corp., National Biscuit Corp., Radio Corpora-
tion of America, alle 19519, Die Verwaltungen lehnten die betreffenden
Antrige ausnahmslos heftig ab und konnten ihre Annahme verhindern.
Immerhin erreichten 11 Antrige 2 bis 5% der Stimmen, fiinfundzwanzig
5 bis 0% und siebzehn 10~50%. 29 Antrige befassten sich mit Proble-
men des Verwaltungsrates. Sieben davon verlangten im Namen der Fe-
deration of Women Shareholders in American Business, lnc. 49, die Zu-
lassung von weiblichen Verwaltungsriten. In 7 weiteren Fillen wurde
die Einfiihrung eines angemessenen Prozentsatzes von Pflichtaktien fiir
die Verwaltungsrite beantragt, um sie an der Ausschiittung von Divi-
denden zu interessieren. Von diesen insgesamt 2¢ Antrigen drangen zwel
durch und zwei weitere erreichten zwischen 1o und s0%b6 der Stimmen.
Von 16 Antrigen iiber das Dividendenrecht verlangten g, dass die Ent-
schidigung der Verwaltungstite nach einem bestimmten Schema im
selben Mass reduziert werden miisste, wie wenn allenfalls die Dividenden
in einem Jahr herabgesetzt wiirden. In fiinf weiteren Fillen wurde die
Erhshung der Dividenden anstatt der Aufnung der Reserven beantragt.
Keiner dieser 16 Antriige hatte Erfolg — was in Anbetracht des finanziellen
Interesses der Aktionire erstaunlich ist — doch brachten es 7 auf 10 bis
50%0. 45 Antrige befassten sich ansschliesslich mit den Entschidigungen
fiir Verwaltungsriite, wobei insbesondere die vielfach itbermissige Ge-
winnbeteiligung durch sogenannte bonus’ angegriffen wurdel. 23 An-

Edison of New York, Inc. (1,6}, Texas Co. (1,4}, Bethlehem Steel Carp. {1,3],
Mardne Midland Corp. (1,2},

39 Emersan & Latcham, Note 134.

40 Vgl. p. 137, Note 87.

41 Der Verwaltung der Bethlehem Steel Corporation wurde beispielsweise 1948
vorgeworfen, dass der Chairman j#hrlich 293 279 Dollar beziehe, wihrend
derjcnige der grésseren U.S. Steel Corporation nur auf 106 700 Dollar
komme. Fiir die presidents der beiden Gesellschaften lauten die respektiven
Zahlen 239 279 Dollar und 154 8co Dollar. Derselbe Aktionir kritisierte 1949
die Beziige der presidents der General Motors Corporation {201 ooo Saldr
und 308 021 bonus) und von Du Pont (total 427 333 sawie je iiber 250000
fiir 7 vicepresidents). Vgl. die proxy statements der betreffenden Gescll-
schaften zitiert bei Emerson & Latcham 108, {Es muss hier beigefiigt werden,
dass von einer Gesamtentschiidigung van 150 0oo Dallar ca. 9o ooo Dollar

122



trige betrafen das Bezngsrecht der Aktionire, das Recht, einen Jahres-
bericht und andere bestimmte Aufschliisse zu erhalten, das Recht, die
Statuten abzuidndern usw. Ein grosser Prozentsatz von Antrigen en'tsprach
denjenigen im Transamerica Fall®2, ndmlich ca. 38% (Biicherexperten,
Ort der Generalversammlung, Versand der Protokolle der Generalver-
sammlung), wovon zwei Erfolg hatten und 1o weitere 1o bis 50% der
Stimmen auf sich vereinigten. '

Im Ganzen hatten 7 Antriige oder 2,3 %o Erfolg, wobei die Verwaltung
in 5 Fillen nicht opponierte. Gegen den Widerstand der Verwaltung
drangen nur zwei Auntrige durch, beide im Stimmrechtskampf der Sparks-
Withington Co. von 19504, welcher iibrigens in der Geschichte der proxy
regulation der erste war, in welchem eine Opposition von Kleinaktioni-
ren die Mehrheit der Verwaltungsratsmandate erfocht®4.

Die beiden Antrige verlangten die Einfithrung von Pflichtaktien des
Verwaltungsrates nnd eine Untersuchung iiber dessen Geschiftsfiihrung,
Thr Erfolg diirfte nicht zuletzt dem erstmaligen kombinierten Gebrauch
der communiczation und proposal rules zuzuschreiben sein. -

Die 286 Antrige der Jahre 1048—1951 stammten von insgesamt 50
Aktiondren, wovon 45 fiir 27 %o verantwortlich zeichneten, wihrend die
zwel Briidder Lewis D. and John J. Gilbert allein 137 Antrige oder 47 %
cinbrachten. In der Mchrzahl der Fille beschrinkten sich die Urheber
der Antrige auf die proposal rule, so auch die Briider Gilbert*®, Nur
sichen Antragsteller unterstiitzten ihre Antrige durch eigene solicitation
nach Rule X—~14A-7, d. h. in einem cigentlichen Stimmrechtskampf, was
sich jedesmal relativ giinstig answirkte:

Hawaiian Pineapple Co. Ltd. 1051 T 13.5%
Kaizer-Frazer Corp. 1049 : z21%

New Amsterdam Casualty Co. 1948 : 29%

Reynolds Metal Co. 1950 : 16%
Sparks-Withington Co. 1950 T52.5, 53.6, 53.5%
United Gas Improvement Co. 1951 : 23% o

an Bundessteuern in Abzug gelangen, von 250 ooo Dollar ca. 175 voo Dollar,
sodass nur 60 oco Dollar bzw. 75 coo Dollar Reallohn {ibrigbleiben, welche
noch der weniger bedeutenden Staatsstguer unterliegen. Die Steuerver-
hiltnisse erkliren dic crstaunliche H8he der Salire, welche natiirlich iiber-
dies durch entsprechende Spesenentschidigungen erginzt werden.)

42 Siehe p. 115.

43 Siehe p.131.

44 Emerson & Latcham 113.

45 Emerson & Latcham N. 160.
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Abschliessend darf gesagt werden, dass die proposal rule noch nicht
die Beachtung der Aktonire gefunden hat, die sie verdienen wiirde?®,
Trotz ihrer bedauverlichen Mingel kann sie fiir die shareholder demo-
cracy von grossem Nutzen sein, insbesondere weil nur unbedeutende
Kosten mit ihr verbunden sind. Entgegen der Bedenken der Gegner von
Rule X—14A—8 haben die Aktionire ihr Antragsrecht bisher in keiner
Weise durch schutzunwiirdige Vorschlige missbraucht. Die beiden Au-
toren Emerson und Latcham, welchen die proposal rule besonders am
Herzen liegt, fassen ihr Urteil wie folgt zusammen:

«The failure of proposals to carry or win larger votes is no criteria
by wkich to judge the proposal rule. The subjéct matter is competing:
ideas, and popularity affords ne useful denominator of their relative
or ultimate worth. The ideas contained in the praposals thaugh
controversial ... are at the least most stimulating, and in fact...
were found almost invariably to have intrinsic substance... What
is involved is basically the right of a minority to express itself and
have aa exchange of ideas — all in a2 corparate context — bnt close
to fundamental freedom= ¥,

Die Maglichkeiten der proposal rule kinmten im {ibrigen besser ausge-
niitzt werden in Verbindung mit einer eigemen Werbung nach Rule
X—14A—7. Die Antrdge wiirden den Aktioniren vorteilhafterweise mittels
der kostensparenden Rule X—14A—8 unterbreitet und erst nmachtriglich
durch eigene Werbung unterstiitzt 48,

7. Communication Rule:
Vollmachtenwerbung des Aktiondrs und Stimmrechtskiimpfe

Um das Mitspracherecht des Aktionirs in seiner Gesellschaft wieder
herzustellen, ordnete die SEC in der proxy regulation zunichst die Aus-

46 Vgl Caplin 142.

47 Emerson & Latcham 117,

48 Siche p. 124, vgl. Caplin 169; Emerson & Latcham, Further Insight into
more effective stockholder participation: The Sparks-Withington Praxy
Contest. 6o Yale L. ]. 4209, 1951.

49 Caplin 117f.; Emerson & Latcham 44f; 53 f.; Aranow & Einhorn; vgl. auch
Armstrong, ].S., Role of the SEC in proxy contests of listed companies,
11 Business Lawyer 110, Chicago 1955; Armstrong, . §., Regulation of proxy
contests by the SEC, 42 Va L. Rev. 1075, Dec. 1956,
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iibung des Stimmrechts durch Stellvertretung — insbesondere indem sie
das Vollmachtsformular zweckmissig ausgestaltete. Durch angemessene
Aufschluss- und K011trolihcstimmungcn gewihileistet sie eine freie und
objektive Urtcilsbildung des Aktionirs ither die Gesellschaftsangelegen-
heiten im allgemeinen und die jeweiligen Traktanden im besonderen.
Gestiitzt auf Rule X—14A—4 (b} kann er die Art der Stimmabgabe Hir jedes
Geschift gesondert vorschreiben und gemiss proposal rule seinen Mit-
aktiondren im proxy statement der Verwaltung eigene Sachantrige unter-
breiten,

Die SEC hat ihre proxy regulation vervollstindigt durch die soge-
nannte communication rule X—14A—7, welche die selbstindige solici-
tation des Aktionirs regelt. Schon nach staatlicherm Recht®® kann er um
die Stimmenmehrheit fiir eigenc Antrige werben, indem er sich direkt an
die Stimmberechtigten wendet und der Verwaltung durch eine oppositio-
nclle Kampagne einen’ sogenannten Stimmrechtskampf [proxy contest,
proxy fight) liefer:, Die staatliche Ordnung weist aber zahlreiche Unzu-
linglichkeiten anf, welche dem Aktionir praktisch micht erlauben, sein
Recht auszuiiben. Vor allem vermag er sein Einsichtsrecht in das Aktien-
huch gegen den allfilligen Widerstand der Verwaltung nicht rasch genug
durchzusetzen, um mit den stimmberechtigten Aktiondren fristgerecht
Vgrbindung aufzunehmen®. So riskiert die Opposition mit ihrer Wer-
bung ins Leere zu stossen, weil sie die ihr unbekannten Stimmberechtig-
ten nicht erreichen kann. Uberdies muss sie die Kosten ihrer Bemithun-
gen sclbst tragen, wihrend sich die Verwaltung ans Gesellschaftsmitteln
decken und auch ihren geschulten Angestelltenstab in Anspruch nchmen
kann. Das ungeniigende Aufschlussrecht des Aktionirs vermittelt thm
iiberdies nach staatlichem Recht keine ausreichende Tatbestandskennt-
nis, um sich mit der vollauf orientierten Verwaltung mit gleichen Waf-
fen messen zu kénnen. Durch Rule X—14A—7 verbesserte die SEC die
Rechtsstellung des Aktiondrs wesentlich, ohne aber allen Wiinschen
gerccht zu werden.

Voraussetzung fiir die Anwendbarkeit der communication rule ist die
tatsichliche oder beabsichtigte Durchfithrung ciner solicitation durch die

50 Caplin 117,

51 Der Name communication rule erklirt sich aus dieser Verbindungsauof-
nahme mit anderen Aktiondiren zur Vorhereitung eines Stimmrechts-
kampfes. Rule X—14A—7 hat den Untertitel «Communications among share-
holders=.
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Verwaltung®®. Theoretisch kdnnte sie sich durch Bestreitung eines sol-
chen Vorhabens ihren Verpflichtungen zu entziehen und die Akticnire
um ihre Rechte aus Rule X—14A—7 zn prellen versuchen. Praktisch wird
es sich allerdings kaum eine Verwaltung leisten kénnen, auf eine eigene
Werbung zu verzichten, wenn die Opposition sich bereits organisiert und
um dic Abgabe von Aktionirverzeichnissen ersucht hat, Die communi-
cation rule verpflichtet die Verwaltung, dem Aktionir auf sein Gesuch
hin wahlweise entweder:

— ein Verzeichnis aller im Aktienbuch eingetragenen stimmberech-
tigten Aktionire zu iibergehen, wobei zu spezifizieren ist, ob und
in welchen Fillen es sich um Makler, Banken usw. handelt und
wicviele beneficial owners ungefihr dahinter stehen und von
solchen record owners begriisst werden. Anzugehen sind ferner
dic mutmasslichen Versand- und Bebandlungskosten der Makler
und Banken usw., falls sie die Vollmacht der beneficial owners ein-
holen milssten (Rule X—t4A—7(c]], oder aher

— ihm genaue Angaben iiber die Zahl der eingetragenen Aktionire
ond der heneficial owners sowie {iher die mutmasslichen Versand-
kosten flir das proxy statement und andere Werbeunterlagen an
die Aktiondre zu liefern. Dies soll der Opposition eine Beurteilung
jhrer Chancen und einen Voranschlag der Kosten erméglichen.
[Rule X—14A—7|a]). Ausserdem muss die Verwaltung den Aktio-
niren — sofern sie sich fiir diese Alternative entschliesst — das
Vollmachesformular, das proxy statement und das librige proxy
material der Opposition zustellen. (Die Opposition kann dies nicht

" sclhst besorgen, safern sie das Aktionirsverzeichnis nicht erhalt.)
Der Aktiondr muss die entstehenden Kosten iibernehmen. Sollten
die Aktiondre andererseits mit dem Verzeichnis bedient werden,
so haben sic sich selbst um die Spedition zu kiimmermn (Rule X—14
A=7(b]).

Unerlisslich fitr die Durchfithrbarkeit und den Erfolg einer Bewer-
bungskampagne fiir Vollmachten ist ver allem die Méglichkeit, mit den
stimmberechtigten Aktiondren in Verbindung zu treten®. Die Verwal-
tung verfiigt itber den grossen Vorteil, das Aktienbuch mit den Namen
und Adressen der Alttiondre rechtlich und tatsdchlich unbeschrinkt zu
kontrollieren. Demgegeniiber steht dem Aktiondr nach staatlichem

52 Rule X-14A-7 am Anfang; vgl. Smith v. Repuhlic Pictures Corp., 144
N.Y.S. 2d 142, aff'd 145 M. Y. S. 2d 311, appeal denied 147 N. Y. S. 2d 674.

(1953}
53 Aranow 26F
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Recht lediglich ein mehr oder weniger weitgehendes Recht anf Einsicht-
. nahme zu. In den meisten Staaten sind Entscheidnngen ergangen, wonach
dic Absicht der Aktionire, mit ihren Mitaktion#ren Verbindung aunfzu-
nehmen und in Oppesition zur Verwaltnng Vollmachten zu werben,
einen proper purpose darstellt und zur Einsichtnahme berechtigt . Die
Verwaltung ist aber in den meisten Staaten niche gehalten, dem Aktionir
cinen Auszug aus dem Aktienbuch auszuhindigen® {stockholders’ list].
Er ist zwar in der Regel befugt®, die Eintragungen abzuschreiben, doch
kann dies je nach der Grisse der Gesellschaft einen prohibitiven Arbeits-
und Zeitaufwand bedeuten.

Die proxy regulation hat dorch Rule X—14A—7 eine wesentliche Bes-
serstellung fiir den Aktionir gebracht®?, indem sie die Verwaltnng unter
gewissen Voranssetzungen verpflichtet, dem Aktionir ein Verzeichnis
der Gesellschafter und ihrer Adressen zn iibergehen, sofern sie nicht von
ihrem Wahlrecht Gebranch macht und den Versand des proxy material
der Opposition ibermnimmt. Die bundesrechtliche Regelung schliesst die
staatliche Kompetenz zur Ordnung des Aktienbuches nicht aus. Der
Aktionir kann auch im Geltungsbereich der proxy regulation nach staat-
lichem Recht Einsicht und allenfalls ein Verzeichnis verlangen, sofem
dies tunlich ist®®. Ein wesentlicher Nachteil der bundesrechtlichen Re-
gelung liegt fiir den Aktionidr darin, dass die Verwaltung den Aktien-
besitz der eingetragenen Aktionire in ihrem Verzeichnis nicht spezifi-
zieren muss. Diese Daten wiirden der Opposition ermiglichen, sich in
ihrer Werbung anf die wichtigeren Aktiondre zu konzentrieren und damit
erhebliche Kosten zu sparen.

Erfahrungsgemiss wihlt die Verwaltung in der Regel die Alternative,
den Aktioniren Aufschluss zu erteilen und den Versand des proxy ma-
tcrial fiir sie zu besorgen, anstatt ihnen das Verzeichnis der Gesellschafter

54 Steinberg v. American Bantam Car Co., 76 F. Supp. 426 (WD Pa 1948} appeal
dismissed as moot, 173 F. 2d 179 {3rd Cir. 1949}; Matter of Bresnick, 121
N.J.L.]J. 788 {Sup. Ct. March 3, 1949), aff'd 275 App. Div. 805, 8 N.Y.S.
2d yor [rst Dep’t 1949); Feist v. Joseph Dixon Crucihle Co., 3¢ N.J. Super.
153 [app. Div. 1954). ,

55 Steinberg v. American Bantam Car Co., 76 F. Supp. 426 (WD Pa 1948} appeal
dismissed as moot, 173 F. 2d 179 (3 rd Cir. 1949).

s6 N.Y. Stock Corp. Law § 10. :

57 Caplin 1231

$8 Smith v. Republic Pictures Corp.; 144 N. Y. S. 2d 142, aff'd 145 N. Y. §. 2d
3rr appeal denied 147 N. Y. S. 2d 674 (1gs5s); Alabama Gas Corporation
v. Hugh Morrow, Jr. (CCH Fed. Sec. Rep. go8o6) (Ala. Sup. Ct}, March 7,
1957.
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in die Hand zu geben®. Sie sichert sich damit eine gewisse Kontrolle
iiber dic Aktivitit der Opposition. Insbesondere kann sie die zeitliche
Abwicklung der solicitation beeinflussen. Nach Rule X—14A—7 (b} muss
nimlich die Verwaltung den Versand zicht vor dem Datum vornehmen,
an dem sie ihre Bewerbung beginnt oder fiir die letztjihrige Generalver-
sammlung begonnen hat, wobei der frithere Zeitpunkt massgebend ist.
Demgegeniiber ziehen die Aktiondre im allgemeinen das Aktiondrver-
zeichnis vor, um ihre Kampagne unabhingig von der Verwaltung durch-
fithren zu kénnen.

Es ist an dieser Stelle daran zu erinnern, dass ¢ine der hauptsichlich-
sten Unzulinglichkeiten der proxy regulation darin bestebt, dass die
Verwaltung weder nach dem Gesctz moch nach der Praxis verpflichtet
ist, solicitations {iberhaupt durchzufiilhren®, Die zum Schutze des Ak-
tionirs erlassenen Bestimmumgen iiber Aufschlussrecht, Antragsrecht
usw. kdnnen daher in dem Ausmass gar nicht zur Auswirkung gelangen,
als viele Verwaltungen auf Bewerbungen verzichten oder sich nur an
ihren Anhang wenden®!,

Begriissenswert ist der kiirzlich gefasste Beschluss des New York Ex-
change, solicitations fir jede Generalversammlung und alle kotierten
Aktien obligatorisch zu erkliren "2, denn nach einer 1949 durchgefiihrten
Schitzung unterliessen rund ein Drittel aller registrierten Gesellschaften
die Bewerbung®.

Die communication rule gibt dem Akdonir das Recht und auch die
praktische Mdglichkeit, fiir eigene Antrige und Xandidaten Stimmen zu
werben. Theoretisch ist cs sehr wohl denkbar, dass sich die Verwaltung
um eine solche solicitation iibethaupt nicht kiimmert und die Aktionire
ungestért handeln ldsst. Tatsdchlich wird sich aber die Verwaltung in
aller Regel zu Recht durch das Vorgehen der Aktionire in ihrer Herrschaft
bedroht fithlen und sich energisch fiir ihre eigenen Antrige und Kandi-
daten einsetzen. Gebrauch von Rule X—14A—7 bedeutet daher in der
Praxis stets Stimmrechtskampf {proxy fight, proxy contest}. Ein Stimm-
rechtskampf mit dem typischen Aufeinanderprellen von Argumenten und
Gegenargumenten bildet das beste Mittel, um das Interesse der Aktionire
an der Gesellschaft zuz wecken und thren Einfluss wieder herzustellen.

59 Caplin 129.

60 Dean 483, 488; in re Zickl, 73 N. Y. S, 2d, 181 {Sup. Ct 1947}
61 Bayne z15.

62 1955; Aranow & Einhorn Note 2, p. 30.

63 Bayne zo7, 216; Gilbert 85, 86.
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. Proxy contests geniessen in den Vereinigten Staaten eine ansserordent-
liche Publizitit in Fachzcitschriften nnd Tagespresse, namentlich wenn
bekannte Gesellschaften beteiligt sind, Das grosste Interesse ditrfte bisher
der Kampf um die Beherrschung der New York Central Railroad gefunden
haben {1954). Seither hat auch der 1956 aunsgebrochene Streit zwischen
der Fairbanks, Morse & Co., einem bedeutenden Familienunternehmen
der Maschinenindustrie und der Penn-Texas Corp., einer durch den inter-
nationalen Erfolgsfinancier Silberstein aufgézogenen Holdinggesellschaft
mit mehreren Tochtergesellschaften der Maschinenbranche (insbesondere
der Pratt & Whitney Co.] die Offentlichkeit stark beschiftigt. Der Verlauf
dieses Machtkampfes war vor allem deshalb interessant, weil sich die
beiden Gegner einen wechselseitigen proxy fight in beiden Gesellschaften
lieferten. Silherstein hatte zor Unterstittzuong des von ihm lancierten
Stimmrechtskampfes gegen die Verwaltung der Fairbanks-Maorse &- Co.
Aktien zusammengekauft. Trotzdem er schliesslich 49.5% in Hinden
hatte, konnte er sich an der Generalversammlung 1957 nicht durchsetzen.
Seinen weiteren Bemithungen setzte eine Injunction des Bundesdistrikts-
gerichtes von Chicago ein Ende, welches ihm einen zusitzlichen Aktien-
erwerb fiir fiinf Jahre untersagte. Schon vorher hatte aber die Verwaltung
von Fairbanks-Morse & Co. den Kampf in Silbersteins eigene Finanz-
gesellschaft, die Penn-Texas Corp. getragen und erfocht endlich 1958
einen vallstindigen Sieg. In die nunmehr von Fairbanks-Morse kontrol-
lierte Penn-Texas Corp. wurde schliesslich die Aktienmehrheit der erstern
Gesellschaft eingebracht. Silbersteins Kampf trug stark spekolativen Cha-
rakter. Er unterlag nicht zuletzt deshalh, weil er seine Gesellschaft zur
Bestreitung der gewaltigen Kosten aushohlen musste, was einen Kurs-
sturz der Aktien zur Folge hatte 84,

Wenn die communication rale an vnd fiir sich ein brauchbares In-
strument zur Forderung der sharehelder democracy darstellt, so bilden
doch in der Praxis die mit einer wnabhingigen solicitation der Aktionire
verbundenen Kosten®® ein schweres Hindernis fiir die Entwicklung einer
aktiven Teilnabme der Stimmberechtigten am gesellschaftlichen Ge-
schehen.

64 Der Verfasser hat sclbst Gelegenheit gehabt, zu verfolgen, mit welchem

Interesse die amerikanische Tagespresse die Héhepunkte dieses Stimm-

rechtskampfes durch Schlagzeilen und Berichte anf der Titelseite aus-
wertete. Vgl. itber den Ausgang: NZZ Nr. 2663 17. 9. 1958 sowie Newsweek
7.7 1958.

65 Note, Cornell Law Q., Proxy contests: extent to which management and
insurgent groups can charge corporate treasure for expenses thereof, 41 Cor-
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Dic Kosten cines Stimmrechtskampfes kénnen betrichtliche Betrige

erreichen, was aus folgenden Beispielen erhellt ®:

Gesellschaft Zahl der Jahr  Aufwendg.  Aufwendg.  Sieger
’ Aktonire der der
Verwaltung  Opposition
1. Fairchild Engine $ 8
& Airplane Corp. 16.400 1949 133.966 127.556 Opposit.
2. Sparks-Withington Co. 8.500 1950  SI.I6S 6.000 Opposit.

3. Thompson-Starret Co. 6.800 1947 20.110 25.755 Opposit.
4. United Cigar-Whelan

Stores Corp. 16,000 1951  60.159 30.534 Opposit.
5. New York Central

Railroad
6. New York, New Haven

41.000 1954 87s5.000 1.308.733 Opposit.

and Hartford Railroad 5.1700 1054 04.321 94.834 Opposit.

Quellen:

TI.

Rosenfeld v. Fairchild Engine & Airplane Corp, 308 N.Y. 168,
128 N.E. 2d 291 (1955}

. Emerson & Latcham, Further Insight Into More Effective Stock-

holder Participation: The Sparks-Withington Proxy Contest
6o Yale L. ]. 420, 433, 445 [1951).

. Proxy Statement for 1949 Annual Meeting of Thompson-Starret

Company, Inc. Note that the insurgent expense was stated as
$ 27 755.82 in Steinberg v. Adams, 9o F.Supp. 604, 606 [S.D.B. Y.
1950}.

Referce’s Report, Green Sales Co Inc. v. Urited Cigar-Whelan
Stories Corp., No. 9559 [Sup. Ct. N.Y. County Auvg. 28, 1952};
Proxy Statement, United Cigar-Whelan Stcres Corp. 1952.

. 1955 Proxy Statement, The New York Central Railroad Co., p. 15;

New York Times, March 22, 1955, p. 38, col. 3. In a proposed
sctelement of litigation involving these cxpenditurcs, Manage-
ment agreed to return § 125 coo and the insurgents $ 300 000
to the corporation. New York Times. May 18, 1956, p. 35, cal. 5.

. 1956 Proxy Statement, New York, New Hawen and Hartford Rail-

road Company.

nell L. Q. 714 (summer 1956) [Rosenfeld case),
Note, Contestants in proxy fight entitled to rcimbursement of cxpenses
- from carporate treasury {Rosenfeld case) 56, Columbia L. Rev. 633, Ap. 1956.
66 Aranow & Einhorn 487.
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Uber die durchschnittliche Zusammensetzung der * Aufwendungen

gibt nachstehende typische Aufstellung Aufschluss®: -

Verwaltung Opposition
«Proxy solicitor, Honorar & Ausgaben $ 8.129.45 - $ 12.579.17
Anwaltskosten 5.802.60 6:267.89
Experten, Honorar 1.500.— 500.—
Druckkosten 1.789.67 . 2.145.—
Speditionskosten 1.434-13 1.264.91
Verschiedenes 146379 2.998.85

8 2001064 $ 25.755.82

Quelle: 1949 i’roxy Statement of Thompson-Starret Company, Inc.
' See also discussion in Gilberr, The High Cost of Proxy
Fights, Investor, October, 1950.»

Ausschlaggebend fiir die Hohe der Kosten sind vor allem die Heftig-
keit des Stimmrechtskampfes und die Anzahl der Aktionirc. Wihrend
anfinglich eher improvisiert wurde, kann ein Erfoig heute nur noch
mit zweckmiissig organisicrten Kampagnen erreicht werden. Eine griimnd-
liche Zusammenarbeit zwischen Anwilten, Rechnungssachverstindigen,
public relations Experten und berufsmissigen proxy solicitors ist uner-
lisslich %8,

Das in obenstehender Aufstellung beriicksichtigte Beispicl des proxy
fights® der Sparks-Withington Co., einem Unternechmen der Radio-,
TV- und Autozubechérindustrie zeigt im ibrigen, dass sich ein Klein-
aktionidr mit relativ geringen Kosten gegen die Verwaltung durchsetzen
kann, sofern seine Argumente iiberzengen. Die Opposition wurde in
jenem Fall durch ungeniigende Dividendenausschiittungen des blithenden
Geschiftes zur Aufnahme des Stimmrechtskampfes veranlasst. Die Ver-
waltung zweigte einen verhiltnismissig starken Léwenanteil des Gewinns
durch iibersetzte Dividenden fiir preferred shares und durch ungerecht-
fertigte Salire und Pensionsabkommen fiir sich selbst ab. Es gelang der
Opposition dank geschickter persbnlicher Werbung (mit Hilfe eines Pri-
vatflugzeugs) auf den Beginn der Generalversammlung von den rund
060.000 ausgegebenen stimmberechtigten Aktien (im Besitz von ca. §o00

67 Aranow & Emhom 488,
68 Vgl iiber die Methode der solicitation p. 8of., msbesondcre p. 82 und 84.f
69 Vgl. Emerson & Latcham s1f.; vgl. ohen p. 123. ) .
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record und 8500 beneficial owners) ungefdbr 40.000 mehr anf ihre Seite
zn bringen als die Verwaltung, obwohl diese von Cocktailparties bis zn
Gratis-Televisionsapparaten alle zur Verfiigung stehenden Werbemittel
einsetzte, Dank soicher Methoden und massiosem Gebrauch von Tele-
phon und Telegraph vermochte die Verwaltung im Verlanf der viertigigen
Generalversammlung immerhin noch 27.000 jener 40.000 Stimmen zum
Frontweehsel zn veranlassen {proxy switching) ohne aber das Blatt voll-
stindig wenden zu konnen. Man darf diesen Stimmrechtskampf mit
gutem Recht als Schulbeispiel fiir die Zweckmissigkeit der proxy regu-
lation in Fillen missbrinchlicher Geschiftsfithmng bezeichnen.

Die SEC hat in der proxy regulation cine Aufschlusspflicht iiber die
beidseitigen Anfwendungen in cinem Stimmrechtskampf festgelcgt. Seit
der Revision von 1956 muss — ansgenommen in Wahlkimpfen — ledig-
lich das Honorar von allfdlligen proxy solicitors angegeben werden. In
eleetion contests hat das proxy statement nach Item 3 (b} (4] von Sche-
dule 14A die Gesamtanslagen ausznweisen. Dabei kann es sich nur um
gutglinbige Schitzungen handeln. In allen Fillen miissen die Perscnen
genannt werden, welche die Kosten tragen werden. Oppositionsgruppen
haben ferner anzugeben, ob sie sich um eine Riickerstattung ihrer Aus-
lagen durch diec Gesellschaft bemiihen werden.

Wihrend sich die Verwaltung fiir ihre Aufwendungen zumindest in
einem gewissen Rahmen an die Gesellschaftskasse halten kann, sind die
Aktionire gezwungen, die Wahlkampagne ans eigenem zu finanzieren.
Es ist verstindlich, dass sie Mittel und Wege suchten, um anch ihrerseits
dic Gesellschaft fiir ihre Kosten zu belasten, Eine diesbeziigliche Gleich-
stellung der Aktonire mit der Verwaltung wire ans Billigkeitserwiigun-
gen nnd im Interesse der Forderung ithrer aktiven Teilnahme am gesell-
schaftlichen Geschehen zn begriissen. Gesetz und Praxis haben diesem
Postulat bisher in nur nngeniigender Weise entsprochen. Die Reehtslage
unterscheidet sich je nach dem Tatbestand: .

Eine criolglose Opposition hat kein Recht auf Riickerstattung ibrer
Auslagen durch die Gesellschaft™. Dieser Grundsatz unterliegt einer
gewissen Kritik, weil die unbillige Lastenverteilung die Initiative der
Aktionire nicht gerade ermutigt”™. Anderseits bedeutet sie eine Bremse

70 Phillips v. United Corporation Civ. No. 40—497 SDNY, oder CCH Fed. Sec.
Law Rep. 145—147 Transfer Binder § go 305 {SDNY 1947} appeal dismissed
171 F. 2.d 180 {2d Cir. 1948}.

71 Priedman, Expenses of Corporate Proxy Contests, st Col. L. Rev. 951, 958

{rgsz).
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fiir Vorstisse, welche unbegriindeterweise lediglich aus Streitlust oder aus
persbnlichen Motiven anstatt im Interesse der Gesellschaft oder aller
Aktiondire nnternormmen wiirden, sofern die Kosten zum vornherein von
der Akticngesellschaft zu tragen wiren.

Demgegeniiber ist der Anspruch crfolgreicher Oppositionsgruppen anf
Vergittung ihrer Aufwendungen im Stimmrechtskampf durch die Gesell-
schaft bisher in zwei Fillen gerichtlich geschiitzt worden. Beidemale war
die Riickerstattung durch eine Mehrheit der nichsten Generalversamm-
lung ratifiziert worden. Im ersten Fall 7 entschied das Bundesgericht fiir
den siidlichen Distrikt von New York 1950 unter Anwendung von De-
laware Recht. Der Richter stiitzte sich auf eine Reihe von Prizedenz-
fillen, welche der Verwaltung das Recht znerkannten, in einem verniinf-
tigen Rahmen Gesellschaftsmittel ‘zn verwenden, nm ihre Geschiftsfiih-
rung in einem Stimmrechtskampf zu verteidigen. Er sah keinen Grund,
die entsprechenden Anspriiche ciner Opposition abzuweisen, welche die
Mehrheit der Aktionire von der Zweckmissigkeit einer anderen Ge-
schiftspolitik itberzeugen kinnte.

Der zweite Fall ist insbesondere deshalb zu einer der meistdiskntier-
ten Entscheidungen der einschligigen Literatur geworden, weil sowohl
die durch die Generalversammlung bestitigte Riickerstattung der Anf-
wendungen der siegreichen Opposition als auch die Verwendung ven
Gesellschaftsmitteln dnrch die unterliegende Verwaltung von einem un-
beteiligten Aktiondr angefochten wurde™. Der New York Court of Ap-
peals schiitzte mit vier gegen drei Stimmen den Riickerstattungsanspruch
der Opposition von$127.556 und die Belastung der Gesellschaftskasse
mit den chensc hohen Anfwendungen der ehemaligen Verwaltung; drei
Richter hielten ganz allgemcin dafiir, es sei Sache der Aktionirmehrheit,
frei iiber derartige Angelegenhciten zu entscheiden, wihrend der vierte
keinen Nachweis fiir die Unbcegriindetheit der Ausgaben als erbracht
anerkennen wollte, womit er immecrhin dem freien Ermessen der General-
versammlung implicite durch das Kriterium der «reasonableness» eine
Schranke setzte.

in Anbetracht dieser wichtigen Entscheide in filhrenden Aktienrechts-
staaten besteht eine gewisse Wahrschceinlichkeit, dass sich eine entspre-
chende allgemeine Praxis durchsetzen wird. Voraussetzungen fiir eine

72 Steinberg v. Adams go Fed. Supp. 604 [SDNY 1950).

73 Rosenfeld v. Fairchild Engine & Airplane Corporation 116 NYS. 2d 840
{Sup. Ct. 1552} aff'd 284 App. Div. 201, 132 NYS. 2d 273 {2d Dep’t 1954),
affd 309 N. Y. 168 {1955) |durch derivative action, siehe p. 40, 42).
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Ritckerstattung wiren demnach dicsbeziigliche Beschliisse der Verwal-
tung und der Generalversammlung nnd allenfalls die Begriindetheit der
Aufwendungen ™.

Die selben Grundsitze sollten angewandt werden wenn dic Oppo-
sition nur teilweise erfolgreich aus dem Stimmrechiskampf hervorgeht.
Emerson und Latcham stellen ein ansgekliigeltes System der proportio-
nalen Kostenverteilung zur Diskussion?. In der Praxis diirfte es aller-
dings schwer halten, die erforderliche Mehrheit in solchen Fillen zu-
sammenzubringen.

Wenn demgegeniiber das Recht der Verwaltung, in Stimmrechts-
kimpfen auf Gesellschaftsmittel zu greifen, unbestritten ist, so ist es doch
nicht unbeschrinkt. Staatliche oder bundesrechtliche Gesetzesvorschrif-
ten iiber diese Frage bestehen nicht. Nach den Grundsitzen des demzu-
folge anwendbaren Common Law kinnen Gescllschaftsmittel nur fiir
gesellschaftliche Zwecke in Anspruch genommen werden,. d. h. zur For-
derung der Interessen und der Titigkeit der Gesellschaft. Jede andere
Verwendung wird als nitra vires betrachtet 7.

Da cine gewisse Aufschlusspflicht der Verwaltung iiber Gesellschafts-
angelegenheiten den Aktiondren gegeniiber besteht — verbunden mit der
Verpflichtung, Generalversammlungen abzuhalten — miissen die mit
diesen Obliegenheiten verkniipften Ausgaben billigerweise der Gesell-
schaft ibertbunden werden. Gelangt in diesem Zusammenhang die Ge-
schiftspolitik 77 der Verwaltung und damit indirekt deren Wicderwahl
znr Diskussion, so crscheint es angemessen, die Verteidigung der Ge-
schiftsfihrung finanziell zu decken. Voraussetzung ist allerdings, dass
diese Verteidigung so objektiv erfolgt, dass die Aktionire ein wohlfun-

74 Wobei der Gegenbeweis der anfechtenden Partei obliegen wiirde.

75 Emerson & Latcham r4a.

76 Aranow & Einhom 491; Weissenstein definiert den Begriff ~ultra vires» wie
folgt: « ... ausserhalb des Gesellsebaftszweckes: . . . Durch die Anerkennung
als juristische Person erlangt eine Personengemeinschaft nicht unhedingte
Rechts- und Handlungsfihigkeit, sondem nur das Recht, solche Rechtsakte
vorzunehmen, welche durch ihre charter {einst ein Gnadenakt des Sou-
verins, heute die fundamentale Griindungsurkunde] gestattet werden. Jedes
dariiber (fiber den Gesellschaftszweck: beyond the corporate powers)
hinausgehende Rcchtsgesehift ist ultza vires, unzulidssig, macht die Direk-
toren verantwortlich, ist unter Umstinden nicht klagbar...»; fiher die
ultra vires Theorie im allgemeinen vgl. Ballantine 240f.

77 Hand v. Missouri-Kansas Pipeline Co., 54 F. Supp. 645 {D. Del. 1944); Hall
v. Translux Corp. 20 Del. Ch. 78, 171 Atl. 226, {Ch. 1934); Peel v. London,
& N. W. Ry, 1907, 1 Ch. Div. 5 [{C. A).
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diertes eigenes Urteil ‘bilden kénnen. Dic Verwaltung ist insbesondere
‘nicht berechtigt, Gesellschaftsmittel zur Forderung ihrer persénlichen
Interessen zu verwenden 8,

Praktisch sind allcrdings solche personlichen Interessen in einem
Stimmrechtskampf von der Geschiftspolitik kaum zu scheiden, so dass
das Kriterium einen eher akademischen Wert besitzt ™. Die Praxis -der
verschicdenen Staaten ist denn auch uneinhcitlich und insbesondere in
New York noch nicht gefestigt. Immerhin hat sich die Rechtslage durch
Rosenfeld v. Fairchild® insofern geklart, als auch die Ausgaben der Ver-
waltung mit dem Masstab der reasonsbleness zu werten sind..Gelingt der
Beweis fiir die Unbegriindetheit der Aufwendungen, so kann der Richter
die Verwaltung trotz einer allfilligen Ratifikation durch die Generzl-
versammlung unter Umstinden zur Ritckerstattung der zuviel bezogenen
Gescllschaftsmittel verurteilen. ‘

Die beiden Autoren Emerson und Latcham haben sich die Miihe. ge-
nommen, auch Stimmrcchtsk}impfc einer statistischen Analysc zu unter-
ziehen, und zwar in den Jahren 1951 und 195281,

" Der SEC wurden in diesen beiden Jahren 1791 bzw. 1803 proxy state-
ments cingereicht, wovon 25 oder 1,39% bzw. 27 oder 1,49% durch
oppositionelle Aktionire®. Die betroffenen Gesellschaften wiesen ros:
und 1952 eine Bilanzsumme von 1,5 bzw. 15,5 Milliarden Dollar aus. In
der letzteren Zahl sind die 12.75 Milliarden der American Telephone
and Telegraph Co. eingeschlossen. Vergleichsweise betrug die Gesamt-
bilanzsnmme aller amerikanischen Industriegesellschaften per Ende 1951
$ 144.8 Milliarden®, Die in die Stimmrechtskdmpfe der Jahre 1951 und
1952 verwickelten Gesellschaften waren zur Hilfte Industrie-, zu einem
Drittel Transport- und zn einem Sechstel Handels- und Finanzgesell-
schaften etc.

78 Mc Goldrich v. Segal, 124 N. ¥. L. ], 461 col 2 [N. Y. Sunp. Ct., Sept. 14, 1950}.

79 Steinberg 'v. Adams, go F. Supp. 604 [SDNY 1g50) «Generally pollcy and
personal do not cxist in separate compartmentss.

8o Rosenfeld v. Fairchild Engine & Airplane Corp., 116 N. Y. 5. 2d 840 (Sup.
Ct. 1952) aff'd 284 App. Div. 201, 132 N. Y S. 2d 273 {2d Dep’t 1954), affd
309 N. Y. 168 (1955).

81 Vgl. Emerson & Latcbam 119f. fiir alle Angabcn obne Quellenausweis.

82 Der Zehnjahresdurchschnitt von rg43 bis 1952 betrng ca. 1600 bzw, ca. 27
[vgl. die SEC Annual Reports 13 p. 42, 15 P. 48, 16 P. 42, I7 P. 44, 18 . 43),
‘von 1953 bis 1955 ca. 1920 bzw. ca. 28 (vgl. SEC Annual Reports 20 p. 37,
21 p. 36, 22 p. 102).

83 SEC Statistical Series Release No 1081 {1952}
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Die Oppositionsgruppen verfiigten durchschnittlich tiber 7—8%e der
Aktien der beteiligten Gesellschaften. Annidhernd 40% ihrer Mitglieder
rekrutierten sich aus Geschiftsleuten, 15% aus Anwilten, 13%p ans
Maklern etc., 7%0 aus Privatleuten usw,

Fast drei Viertel aller Stimmrechtskimpfe der Jahre 1951 und 1952
drchten sich um die Wahl van Oppositionsvertretern in den Verwaltungs-
rat. In der Hilfte aller Fille standen auch Sachantrige zur Diskussion,
so dass in ungefihr einem Viertel sowohl itber Wahlvorschldge als auch
itber Sachtraktanden von Aktioniren abgestimmt werden musste®.

Folgende Geschifte wurden von den AktionZren vorgebracht: Er-
héhung oder Verminderung der Mitgliederzahl des Verwaltungsrates,
Biicherkontrolle, Fusion oder Verkauf der Aktiven, Pensionskassen, Di-
videndenpolitik, Aktienbesitz der Verwaltung etc. Etwas mehr als 20%
der Aktionirantrige verlangten lediglich eine Minderheitsbeteiligung im
Verwaltungsrat, wihrend in rund 40%b der Fille um die Mehrheit ge-
rungen wurde. - '

Erstaunlicherweise wurde nur in drei Fillen zur Unterstiitzung der
solicitation von der proposal mule X—14A—8 Gebrauch gemacht®, welche
den Aktiondren erlaubt hirtte, ihre Antrige anch im proxy statement der
Verwaltung zu verbreiten und durch die ,100 words of reason’ zu unter-
stittzen. Der stimmende Aktionir hitte sich auch im Vollmachtsformular
der Verwaltung positiv oder negativ iiber die Antrige der Opposition
entscheiden kinnen.

‘Wihrend die mittels der proposal rule vorgebrachten Antrige sich
vor allem auf das cumulative voting System, auf die Beiziehung von
Biicherexperten, auf Jahresberichte, den Ort der Gencralversammlung
usw. bezogen, standen in den Stimmrechtskimpfen interessznterweise
die Dividendenpolitik und die Geschiftsfithrung und Qualifikation der
Verwaltung im Vordergrund 2.

Die Oppositionsgruppen beschrinkten sich ausnahmslos nicht auf
die Versendung des proxy statement, sondcrn unterstiitzten ihre Sache
durch persdnlichc Werbung. In fiinf Fillen wurden kostenverteuernde
berufsmissige proxy solicitors beigezogen, dercn Dienste von der Verwal-
tung regelmissig in Anspruch genommen werden: Die Ausgaben der
Aktiondre beliefen sich 1951 auf so bis 30000 $ mit cinem Mittel von

A

84 Emerson & Latcham 125. y

85 Vgl iiber die Vorteile einer kombinierten Verwendung von Rule X—14A—7
& 8 insbesondere hinsichtlich der Eosten, p. 124.

86 Emerson & Latcham 141.
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7 077 Dollar, und 1952 auf 200 bis 55.841 Dallar oder durchschnittlich
10.652 Dollar. ) X

Die mittlere Stimmbeteiligung erreichte 1951 8290 und rgs2 85%,
wobei allerdingsdie entsprechenden Zahlennicht beiallen Gesellschaften
in Erfahrung gebracht werden konnten. Die Sachtraktanden der Jahre
1951 und rgsz erreichten im Mittel etwas mehr als 30%0 aller Stimmen.
Drei drangen durch, einer davon ohne Opposition seitens der Verwaltung.
Von den Wahlvorschligen fiir eine Minderheitsvertretung im Verwal-
tungsrat wurden rund 40°%s angenommen. Die Oppositionsgruppen, wel-
che die Mehrheit zu erringen suchten, erreichten durchschaittlich an-
nihemd 45 %o der Stimmen. In sechs Fillen hatten sie vollen Erfolg und
vereinigten im Maximum ca. 70 %o aller Stimmen auf sich.

Es lassen sich aus diesen statistischen Unterlagen verschiedene
Schliisse ziehen. Vor allem widerlegen sie eindeutig die oft von Gegnem
der shareholder democracy im allgemeinen und der communication rule
im besonderen gedusserten Befiirchtuugen, wonach die proxy regulation
von den Aktioniren missbraucht wiirde. Der Prozentsatz von Stimm-
rechtskimpfen pro Jahr ist mit rund 1.5%o sehr bescheiden. Die verfoch-
tenen Antrige erwiesen sich in keiner Weise als schikands oder queru-
lantisch, sondern im Gegenteil in der Regel als wertvoll und wohlbegriin-
det. Es ist zwar zuzngeben, dass es Personlichkeiten gibt, welche gestiitzt
auf ihren Aktienbesitz in verschiedenen Gesellschaften beinabe einen
Beruf daraus machen, zur Opposition gegen die eingesessene Verwaltung
aufzurufen. Solche Vorkimpfer der shareholder democracy midgen zu-
gegebenermassen oftmals vor allem perstnliche Ziele verfolgen und die
Namen proxyteer und talking stockholder® verdienen. Die Erfahrung
hat jedoch gelehrt, dass sie nur dann Erfolgsaussichten haben, und tat-
siichlich auch nur dann einen Kampf wagen, wenn sie gute Griinde gegen
die bisherige Verwaltung nachweisen konnen. Stimmrechtskimpfe er-
fiillen damit die auch in der Politik bewihrte Funktion, unwiirdige und

87 Vgl. Caplin 215f.; Emerson & Latcham 148: Als sclche haben sich insbeson-
dere die Briider Gilbert dank ihres erethten Vermogens von Aktien vieler
Gesellschaften hervorgetan. Von 285 shareholder proposals der Jahre 1948~
1951 stammten 137 oder 48% von den beiden Briidern. {Vgl. Emerson & Lat-
charm, The SEC proposal rule: the corporate gadfly 19 U. of Chi. L. Rev. 8oy,
830, 1952). Eine hedeutende Rolle spielt auch’ die Federation of Women
Sharehelders in American Busidess Inc. [ca. 1500 Mitglieder aus 29 Staaten;
Jahresheitrag $ 5.—}, deren Prisidentin Mrs. Soss sich nicht scheute, in einem
Gay-Nineties-Aufzug an der U.S. Stecl Generalversammlung 1049 zu er-
scheinen, um stch den veralteten- Methoden der Gescllschaft anzupassen,

137



ungeeignete Verwaltungen anszumerzen oder zu besseren Leistungen zu
zwingen 88,

Es mag sein, dass die einer Gesellschaft durch einen Stunmrechts-'
kampf zugefiigten Erschiitterungen fiir den crsten Augenblick nicht un-
bedingt férderlich sind. Ein proxy fight ist jedoch ein Forum fiir Ideen
und Argumente und wird sich letzten Endes wie die Instrumente der po-
litischen Demokratie gesund auswirken. Eine elastische und fihige Ver-
waltung braucht keine éffentliche Diskussion zn scheuen. Die Erfahrung
und Sachkenntnis einer gesprengten, unfihigen Verwaltung diirfte in den
meisten Fillen ‘bald durch die Initiative der nenen Leute wettgemacht
werden #,

8. Zusammenfassende Wiirdigung und Ausblick#

Die Bedeutung der proxy regulation ist zweifacher Natur. Im griisseren
Rahmen verkérpert sie eines der Instrumente, mit welchen die Securities-
Gesetzgebung ihrer cigentlichen Aufgabe gerecht zu werden versucht:
das &ffentliche Vertrauen in die Integritit des Kapitalmarktes als dem
Regulator einer freien Wirtschaft wieder heranzubilden®!. Die Verord-
nuing erfiillt ihre Funktion in diesem weiteren Zusammenhang, indem sie

88 Vgl. Note, 6:. Yale L. ]. 2, 806, 1953.
8¢ Im tbrigen zeichnet sich jn den Vereinigten Staaten chnehin in zuneh-
mendem Masse ein 1ascher, personeller Wechsel in den Verwaltungen ah,
‘(Booz, Allen & Hamilten, The Growing Problem of Executive Tura-Qver,
-1953); vgl. noch Emerson & Latcham 138f icsbesondere 143, welche der
Meinung entgegentreten, dass «. .. the operation of a corporation requires
nothing less than harmony from all sharecholders and all directors,
that proxy contests destroy harmooy, and that therefore they present
a clear corporate danger...», viclmehr ist zu sagen, dass: «...our
local and national election contests have not been destructive of our society,
and operating a corporation is no more complex than manning government,
Indeed the general success we have adchieved in the political field would
seem to argue strongly for further interjecting criticism and free discussion
. into corporate life as a desirable instrument for its progress... In an eco-
. nomic contest the discussion-criticism motivation appears as competition . . -
fundamental to the capitalistic system»,
g0 Emerson & Latcham 145 f.; Caplin 114f, 165f 194f., Aranow & Einhom
519; vgl. anch Demmler, Ralph H., Developments in Federal Regulation of
Securities, The Business Lawyer, Iuly 1957, P. 470.
91 Aranow & Einhoru XIII; vgl. p. 24, 68.
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die Verwaltung zur Erteilung von Aufschlissen verpflichtet, welche den
Aktionidren eine sachliche Bewertung ihrer Investititiien erlauben. '

Als zweites Ziel sucht die proxy regulation das aktienrechtlicheé Po-
stulat der shareholder democracy zu verwirklichen und so das urspriing:
liche Mltbestlmmungsrecht des Akt1onars in seiner Gesellschaft wieder
herzustellen®, . : Cean

-Die heiden Zweckbesummungen erginzen sich in natiizlicher Weise.
Das Mitspracherecht des Aktionirs erhilt seinen Inhalt erst durch ein
angemessenes Aufschlussrecht. Die durch den Informationszwang . gefor-
derte gesellschaftsinterne und éffentliche Kontrolle uind andere Verbes:
serungen der Rechtsstellung des Aktionirs durch die shareholder démo-
eracy sichern dem Aufschlussrecht erst eigentlich eine praktische Trag:
weite und einen gilnstigen Einfluss auf gesellschaftsinterne Verhiltmisse
und Wertpapierhandel.

Die. SEC hat sich unter Auswertung jhrer praktischen Erfahrungen
durch periodische Revisionen bemiiht, die proxy regulation zweckent-
sprechend auszugestalten. Nachdem sie anfinglich vor allem ein genii-
gendes Aufschlussrecht zu verbiirgen und jegliche Irrefiihrung in der
Vollmachtenwerbung zu verhindern ‘trachtete, entwickelte sie in der
Folge mebr und mehr auch das Mitspracherecht des Aktionirs, indem sie
ihm Gelegenheit bot, mit eigenen Bewerbungen und Antrigen an die
Mitgesellschafter zu gelangen. Thre Regelung bildet cine bemerkenswerte
Verbesserung der bisherigen Ordnung nach dem massgebenden staatlichen
Recht. lhre Hauptwirkung verdankt die.proxy regulation wie die Secu-
rities Gesetzgebung im’ allgcmeinen dem priventiven Einfluss ihrer. Pu-
blizititsbestimmungen auf das allgemeine Niveau der Praxis. des Wert-
papicthandels und namentlich der Verwaltung. Thr Erfolg kann zwar
nicht in Zahlen ausgedrtlckt werden, doch haben viele Verwaltungen
mit Bestimmtheit infolge der strengen Aufschlussvorschnften und ent-
sprechenden Sanktionen thre Haltungden Masstiben der SEC angepasst®s.
Trotzdem die proxy regulation' wesentliches zur Hebung des Niveaus'des

92 D.h im allgemeinen des Minderheitsaktionirs; in diesem Zusammenhang
ist an die Bemihnngen zn erinnern, im Rahmen der devtschen Aktien-
rechtsreform die Rechtsstellung der Kleinaktionire zu verhessem. Vgl. NZZ
Nr. 387 vom 9. 2. 59. Ahnliche Probleme stellen sich ferner 'im schweize-
rischen Vereinsrecht, wie die kurzhchen Kontroversen im TCS mit. aller
Deutlichkeit gezeigt haben. ¥

93 Es hat sich beispielsweise anch gezelgt ‘dass rund 1/7 al]er Emjssmnsprmekte
zuriickgezogen werden, sofcm dle Kontrol]e dcr SEC Unrege]massgkenen
entdeckt. - o . :
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Woertpapierhandels und der gesellsehaftsintemen Beziehungen beigetra-
gen hat, blieb ihr ein ganzer Erfolg aus Griinden versehiedener Natur
his anhin versagt. De lege ferenda miissen noch verschiedene Postulate
verwirklicht werden, nm eine befriedigende Ordnung zu gewihrleisten.

Zu bedauern ist vor allem, dass die Verordnung de lege lata lediglich
auf registered (listed) seeurities anwendbar ist. Der Kongress hitte seine
Gesetzgebungsgewalt im Rahmen der Interstate Commerce Clause un-
eingeschrinkt ansschépfen und auch die zwar nicbt an national securities
exchanges kotierten, aber zwischenstaatlich gehandelten Titel der
proxy regulation unterwerfen sollen®™, Die Nichtanwendbarkeit der
proxy regulation fiir nnlisted seeurities bat zur Folge, dass rund die Hilfte
aller grésseren Publikumsaktiengesellschaften der Vercinigten Staaten der
Regelnng der SEC nicht unterstehen *.

Gemiss zwel Untersnchnngen der Kommission verstossen dic Be-
werbungsmethoden solcher Gesellschaften in den meisten Fillen gegen
die Grundsitze der proxy regulation®. So nannten beispielsweise 160
von 191 Gesellsehaften den Aktioniren nicht einmal die Kandidaten fiir
den Verwaltungsrat.

Es fehlte unter diesen Umstinden nicht an Bemithungen den Gel-
tungsbereich der proxy regulation entsprechend auszudehnen, doch ist
es den Vertretern der interessicrten Verwaltungen bis heute gelungen,
cine Gesetzesinderung zu verhindern®. Nach fruchtlosen Empfehlungen
der SEC® brachte Scnator Frear einen nach ihm benannten Gesetzesent-
wurf ein, welcher alle im zwischenstaatlichen Handel engagierten Ge-
sellschaften mit iiber § 3 Millionen Aktiven oder 300 Aktioniren der
proxy regulation unterwerfen wollte®. Davon wiren schitzungsweise
1750 Gesellschaften betroffen worden?.

94 Caplin 211 schreiht die Liicke einer mangelhaften Koordination anlisslich
der Redigierung der verschiedenen Securities Gesetze zu.

9s Bayne 223.

96 SEC, A Proposal to Safeguard Investors in unregistered Securities 1946, 1950,
vgl. immerhin Caplin 67.

97 So der National Association of Manufactures und der United States
Chamber of Commerce: Hearings on S. 2408, Brst Congress 2d Session
{1950), p. 70, 107, 201, 216.

98 Hearings befare Committee on Interstate and Foreign Commerce on proposed
amendments to the Securities Act of 1933 and to The Securitics Exchange
Act of 1934, 77 th Congress, 1 st Session (1941); siehe ferner Note, SEC Report
on a proposal to safeguard investors in unmegistered sccurities, H. R. Doc
No. 672, 79th Cang. 2d Sess. 1946.

09 5. 2408, Brst Congress 1st Session [1949 und S. 1860 [1951]; vgl. die ent-
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Nach dem Misserfolg ‘der Frear Bill nahmen Senator Fulbright und
andere dessen Entwurf wieder anf, ohne aber bis jetzt durchzudringen.
Die Fulbright Bill? wiirde rund 1200 Gesellschaften mit je fiber $ 2 Mil-
lionen Aktiven oder 750 Aktioniren und einen Gesamtaktienkurswert
von $ 35 Milliarden erfassen?. Die Annahme dieser Vorlage wiirde einen
grossen Schritt vorwirts auf dem Wege zur Verwirklichung der Ziele der
Securities Gesetzgebung bedenten.

Ein weiterer schwerer Mangel der bundesrechtlichen Ordnung besteht
darin, dass die Verwaltung die Anwendung der proxy regulation um-
gehen kann, indem sie ganz einfach nicht um Vollmachten wirbtt. Zwar
verpflichtet die wichtigste amerikanische Borse, der New York Stock
Exchange, alle registrierten Gesellschaften, sich um die Vollmacht jedes
Alktioniirs zv bewerben. Um auch die iibrigen Gesellschaften zuar selben
Praxis zu zwingen, arbeitet die SEC im Auftrag von Senator Lehman einen
entsprechenden Gesetzesentwurf aus®, welcher die Verwaltung verhal-
ten wiirde, den Aktioniren vor jeder Generalversammlung cin proxy
statement vorzulegen. '

Eine der schwerwiegendsten Liicken der proxy regulation findet sich
in der proposal rule® Der Aktiondr hat nach geltendem Recht keine

sprechende Bill des Reprisentantenhauses von Repr. Multer (H.R. 1383
und 4143 [1951]); Aranow & Einhorn 86f.; Caplin 309; Emerson & Latcham
145 f; Note, The Frear Bill: Extension of Investor Protection to unlisted
Securities, 45 I11. L. Rev. 263 (1950} Loss 613—622.

1 SEC, Report on a proposal to safeguard investors in unregistered securities,
H.R. Doc. No. 672 79th Cong. 2d Sess., 1946, p. 17£.

2 8. 2054, 84th Congress 1st Session (1955).

3 New York Times, May 19, 1956 p. 27; Report of the SEC on 8§ 2054 to the
Committee on Banking and Currcney U. S, Senate, May 25, 1956, 84 th Con-
gress > d Session. Seither hat Repr. Multer einen Vorstoss unterncmimen,
gewisse von national banks etc. herausgegebene Wertschriftenkategotien
der proxy regulation zu unterwerfen, {H. R. 789, 85 th Congress sowie H. R,
104, 86 th Congress, Jan. 7, 1959}

4 Vgl. Dean 483, 388; mangels Quorum bleibt dic Verwaltung automatisch
im Amt {Emerson & Latcham 48, Ballantine 416]. Nach -einer Schiitzung
von 1949 bewarb sich Y/, aller registrierten Gesellschaften nicht um Voll-
machten [Bayne 207, 216; Gilbert 85, 86). 1952 warb !/, nicht um proxies
‘Emerson & Latcham 48]. Andere Gesellschaften wandten' sich nur an be-
stimmte Aktionirgruppen {Bayne 215). Nach «In re Zickl, 73 N. ¥. 8. 2d 181
(Snp. Ct. 1947} steht es der Verwaltung frei, sich um Vollmachten zu be-
werhen oder nicht.

5 Aranow & Einhorn XXIII; die meisten Vorstosse werden von demokratischer
Seite untemommen [Frear, Fulbright, Lchman); Emcrson & Latcham 145f

6 Sieche oben p. 111; vgl. Emerson & Latcham 7g.
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Befugnis, den Mitaktioniren cigene Wahlvorschlige durch das proxy
statement der Verwaltung zu unterbreiten (Rule X—14A—8 (a). Es wider-
spricbt -dem Zwecek: der bundesrechtlichen Ordnung, dass das Antrags-
recht .des Aktioniirs so seines potentiell bedeutungsvollsten Inhalts ent-
kleidet ist. Der Kongress liess sich beim Erlass der Securities-Gesetzgebung
von der Absicht leiten, den Aktionir nicht nur durch Gewihrleistung
eines gentigenden Aufschlussrechts zu schiitzen, sondern ihm auch Ge-
legenheit zu bieten, auf die Gesellschaftsangelegenheiten Einfluss zu
nehmen?. In diesem Sinne wurden von der SEC in Ausfilhrung von
Section 14 (a) dic communieation und proposal rules geschaffen, welche
dem Aktionir eigene Bewerbungen und/oder die Unterhringung von
Antrigen im proxy statement der Verwaltung ermdglichen. Dass im Falle
der- proposal rule Wahlvorschlige ausgeschlossen sind, bedeutet eine
schwere Benachteiligung des Aktionirs. Kéunte er den Mitaktioniren
seine eigenen Vertrauensleute fiir die Wah] in den Verwaltungsrat emp-
fehlen, so hitte er damit ein viel wirkungsvolleres Mittel der- Einfluss-
nahme auf die Geschiftsfiihrung in der Hand, als es die Einbringung von
Sachtraktanden sein kann. Die Miglichkeit der Wegwahl kann sich
schon durch eine giinstige prophylaktische Wirkung bewihren. Seit die
Zuldssigkeit von Sachantrigen gemiss der Revision von 1956 nach staat-
lichem Recht zu beurteilen ist, ldsst die Auslegung des Begriffes proper
s.,ubin‘:r:,tS nur noch wenig Ranm fiir verbindliche Aktionirvorschlige. Die
Aktiondre miissen sich auf Empfehlungen beschrinken, welche von der
Verwaltuug leicht missachtet werden kénnen. Umso mehr ist der Ak-
tiondr heute darauf angewiesen, die Verwaltung abberufen und ersetzen
zu kinnen, sofern ihre Geschiftsfiihrung nicht seinem Willen entspricht®.
Andernfalls bleibt er praktisch macht- und rechtlos' dem Diktat der Ver-
waltung ausgeliefcrt. Zwar kann er sich nach Massgabe der communi-
gation rule um Vollmachten zugunsten eigener Kandidaten hewerhen,
doch sind mit einem Stimmrechtskampf in der Regel prohibitive Kosten
verbunden;, -

Es hat nicht an Vorstiissen fiir eine entsprechende Anderung der pro-
posal rule gefehlt. Auch die Gerichte sind verschiedentlich zum Sehluss
gekommen, dass die Bindung an die Kandidatenliste der Verwaltung eine

7 13 SEC Annual Report 41.
8 p.114f.
¢ Caplin 2431
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bedenkliche Einschrinkung der freien -Ausiibung des Stimmrechts: be-
deutet9:. . : .

Ein Entwmf der SEC schem:rtf: 1942 am Wlderstand der Verwa]tun-
gen, welche Gewicht und Einfluss der grossen Gesellschaften hinter sich,
hatten®!, Um- die Argumente der Gegner zu entkriften, die Gesetzes-

_ dnderung wiirde zu einer Inflation von Kandidaten fithren, schligt Cap-
lin*? verschiedene Einschrinkungen vor, wonach beispielsweise nur ein
Aktienbesitz von 10%0e das Vorschlagsrecht begriinden und der Verwal-
tung ein Auswahlrecht der Kandidaten zustehen wiirde, -

In diesem Zusammenhang wire es ferner vom Standpunkt der share-
holder democracy aus begrilssenswert, wenn die Aktionire fiir -vertret-
hare Bewerhungen gemiss communication rule Anspruch aunf Entschi:
digung durch die Gesellschaft hitten. Die einschligige, noch immer
unbefriedigende Rechtsprechung, sollte durch eine Gesetzesinderung
korrigiert werden. Weitere Verbesserungen der proxy regulation wiren
méglich, indem
— diec generelle Anwendbarkeit der fraud rule auf den- Iahrcsbencht ‘mit-

seinen finanziellen Angaben ausgedehnt wiirde3 ‘ .
— den Aktiondren das bedingungslose Recht gewihrleistet wiirde, von-

der Verwaltung eine stockholders’ list zu erhalten 4. Wiinschenswert.

wire in diesem Zusammenhang die gesetzliche Gleichbehandlung,
von Aktioniiren und Verwaltung durch die Inhaber von sogenannten.
street name Aktien. Auf Grund ihrer Beziehungen erteilen “Wert:
papierhindler, Banken usw. in der Regel der Verwaltung zoverlis-
sigeren Auischluss iiber die eigentlichen Eigentumsverhiltnisse -als
~den Aktiondren?®. Nicht selten bestimmen sie Bevollmichtigte,.

10 In re Farrell, 200 N. Y. 5. g5 [2d Dep't], aff'd 236 N. Y. 603, 1923; Wyatt,v.
Armstrong, 59 N. Y. 5. 2d 502 [Sup. Ct. 1945); State ex rel. Ryan v. Cronan
23 Nev. 437, 49 Pac. 41, 18¢7; Caplin 259: «das ‘right to elect’ ist bcdentungs—
los, wenn es nicht mit dem Recht zu ’select’ verbunden ist». :

11 Hearings HR 1493, 1821, 2019; vgl, Exchange Act Release No. 3347 {Dec. 18,
1942); vgl. Caplin, Proxies, Annual Meetings and Corporate Democracy, 17
Va L. Rev. 653, 1951 und Shareholder Nomination of Directors: A program.
of fair corporate suffrage, 39 Va. L. Rev. 141, 1953.

12 P. 247; vgl. anch Emerson & Latcham 7¢. '

13 Emerson & Latcham 146; vgl Rule X—14A—3(c] und (b). Im nbngen sollten
eingehendere Vorschriften iiber den Inhalt des Berichts und die Natur der
finanziellen Unterlagcn erlassen werden [Emerson & Latcham 481, vg]
P 95.

14 Emerson & Latcham 147 und 129,

15 Emerson & Latcham 146 und 68.
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ohne die Weisungen der beneficial owners einzuholen. Die SEC
arbeitet zar Zeit einen Entwurf einer Verordomng nach Section 14 {b)
Securities Exchange Act ans, um die diesbeziigliche Rechtslage fiir den
Aktiondr zn verbessern 8, Ausserdem brachte Senator Capehart cinen
Gesetzesentwurf ein, wonach der die Vollmacht erteilende record

- - owner in Wahlkidmpfen die 1dentitit des alienfalls hinter ihm stehen-
den beneficial owner preisgeben muss %,

— die Verwendung von berufsmissigen proxy solicitors eingeschrﬁnkt
und damit ein Vorteil der iiber die Gesellschaftsmittel verfiigenden
Verwaltung gegentiber Minderheitsgruppen ausgeschaltet wiirde 8,

— den Aktiondren mehr als roo0 Worte zugestanden wiirden, nm ihre
Antrige in proxy statement der Verwaltung zu unterstiitzen'?, nnd
ihnen auch Gelegenheit geboten wiirde, die Antrdge der Verwaltung
im proxy statement zo bekimpfen 20.

Trotz diesenr de lege ferenda bedanerlichen Mingeln, kann der SEC
fiiglich das Lob ausgesprochen werden, im Rahmen des Méglichen einen
wertvollen Beitrag zur Gesundung des Wertpapiethandels im allgemei-
nen und der internen Verhiltnisse in der Aktiengesellschaft im beson-
deren geleistet zu haben.

Die Verwaltungen haben zwar dic Macht in der Gesellschaft noch
immer — und zu Recht — fest in Hinden, doch sind die Missbriuche scit
dem Erlass der proxy regulation auf ein ertrigliches Mass gesunken. Das
Hauptverdienst an diesem Erfolg diirfte nach dem eigenen Urteil der SEC
den Aufschlussbestimmungen der proxy regulation zukommen?®. Die
Kontrolle der Aktionire, der Kommission und einer weiteren allenfalls
interessierten Offentlichkeit tiber alle gesellschaftlichen Angelegenheiten
von ciniger Bedeutung hatte heilsame prophylaktische Answirkungen —
insbesondere auch infolge der stindigen Drohung cines proxy contest,
sofern Unregelmissigkeiten bekannt werden sollten 2,

16 Aranow & Einhorn XXII, vgl. p. 6€8.

17 S. 1601 (85 th Congress) sowie §. 132 {86 th Congress, Jan. g, 1959].

18 Emerson & Latcham N. 281,

1g Caplin 168.

20 Friedman, Daniel M., SEC Regulation of corporate proxies, 63 Harv. L. Rev.
796, Boy, 1950.

21 Caplin 1g5; Emerson & Latcham 46.

22 Caplin 115f.; Emerson & Latcham 148; vgl. auch Note The Modern Cor-
poration, 19 U. of. Chi. L. Rev. 639-835 [ro52).
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Die Grundsiitze der proxy regulation fiir die Durchiithrung von scli-
citations, die Redigierung von Jahresherichten usw. iiben in beschrink-
tem Masse einen giinstigen Einfluss sogar auf Gesellschaften aus, welche
der Verordnung nicht unterstehen. Der Grund mag darin liegen, dass
manche Gesellschaften damit rechnen, ithre Aktien in Zukunft auf einer
nationalen Bérse zu registrieren?®. Auch die staatliche Gerichtspraxis
blieb von den Grundsitzen der SEC hinsichtlich der Aufschlnsspflicht
nicht ginzlich unbeeinflusse?4.

Weniger Erfolg als die Aufschlussbestimmungen hatten in der Praxis
die communication rule unddie proposal rule, erstere weil den Aktioniren
die Mittel fiir eine wirksame Fithrung eines mit der selbstindigen Voll-
machtswerbung gleichbedeutenden Stimmrechtskampfes fehlen, letztere
weil Wahlvorschldge ausgeschlossen sind. Doch darf auch in dieser
Beziehung gesagt werden, dass schon die blosse Existenz der betreffenden
Rechtsbehelfe giinstige Auswirkungen gezeitigt hat, weil die Verwaltung
mit der Kontrolle und der Initiative der Aktionire rechnen muss. Trotz
der langjdhrigen Entwohnung der Gesellschafter kann doch von Jahr zu
Jahr auch eine allmihliche Steigerung des Interesses an den Gesellschafts-
angelegenheiten und der Teilnahme an der Generalversammlung fest-
gestellt werden %,

23 Caplin 67 {; vgl. Emerson & Latcham 149 Note 298.
24 Caplin 68.
25 Emerson & Latcham 144, Note 273; vgl, Caplin 194 {f.
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