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Der Stimmrechtskampf von 1994 zwischen UBS und BK Vision

Analyse einer fur alle UBS-Aktionare verlustreichen Auseinandersetzung

Von Claudio Loderer und Pius Zgraggen*

1994 hatte zwischen der Schweizerischen Bankgesellschaft (UBS) und der BK Vision eine der
wohl bedeutendsten Auseinandersetzungen in der Schweizer Unternehmensgeschichte getobt. Die
Autoren des nachstehenden Beitrags gehen den okonomischen Hintergriinden nach. Laut ihren
Berechnungen hat der fiur den UBS\Verwaltungsrat siegreiche Ausgang der ausserordentlichen
Generalversammlung vom 22. November die UBSAktiondre insgesamt 3,7 Mrd. Fr. gekostet. Ein
Management kann sich, so lautet ein Fazit der Analyse, heterogene Interessen der Aktiondre zu-

nutze machen, um die eigenen Ziele zu verfolgen. (Red.)

Fast drei Jahre lang hatte die BK Vision im
grossen Stil vorab Namenaktien der Schweizeri-
schen Bankgesellschaft (UBS) gekauft. Der Ver-
waltungsrat der UBS beschloss, diesen Aktivitéten
ein Ende zu setzen. Am 29. September 1994
unterbreitete er den Aktiondren einen Vorschlag,
der die hohe potentielle Stimmkraft der BK
Vision schwéchen sollte: die Einheits-Inhaber-
aktie. Bis zu diesem Zeitpunkt hatte die UBS zwel
Typen von stimmberechtigten Aktien gekannt: In-
haber- und Namenaktien. Jedes dieser Papiere
hatte eine Stimme. Auf Grund des Preisunter-
schiedes zwischen den beiden Aktientypen muss-
te man fir den Kauf einer Stimme bei einer
Namenaktie wesentlich weniger zahlen as bel
einer Inhaberaktie. Der Vorschlag fuhrte zu einer
heftigen Auseinandersetzung zwischen der UBS
und der BK Vision. Dieser Beitrag zeichnet die
Geschichte des Streites nach, anaysiert die Ziele
und Strategien der beiden Parteien, zeigt die Re-

Anklndigung d

Die Aktienkéufe der BK Vision blieben nicht
unbemerkt. Nach einer dreistindigen Sitzung
schlug der Verwaltungsrat der UBS am 29. Sep-
tember 1994 zuriick. Kurz nach Zircher Borsen-
schluss vertffentlichte er einen einstimmig be-

schlossenen Vorschlag: Die derzeitigen Inhaber-
aktien (Nennwert 100Fr) und Namenpapiere
(Nennwert 20Fr.) sollen durch neue Inhaber-

aktien mit einem Nennwert von 10 Fr. ersetzt
werden. Zudem schlug der Verwatungsrat vor,
die Vinkulierungsbestimmungen aufzuheben.

Was bedeutet dieser Vorschlag konkret? — Jede
bisherige Inhaberaktie wird gegen zehn neue In-
habertitel getauscht, jede Namenaktie gegen zwel
neue Inhaberwerte. Dadurch gewinnen die In-
haber- im Vergleich mit den Namenaktien an
Stimmkraft, und ihr Stimmenanteil steigt von 49%
auf 83%. Zudem fihrt der Vorschlag zu einer Ver-
mogensumverteilung von Namen- zu den In-
haberaktiondren, da die neuen Aktien auf der
Basis von Nennwerten zugeteilt werden, die
Aktienkurse sich aber nicht proportional zum
Nennwert verhalten: Das Verhdtnis zwischen den
Nennwerten von Inhaber- und Namenpapieren
betragt 1.5, wéhrend dagenige der Marktwerte
bel 1:4 liegt. Dies impliziert fur die Namenaktio-
nére einen Verlust. Besonders stark betroffen ist
die BK Vision, die sechsmal mehr Namen- als In-
haberaktien besitzt.

Der Vorschlag beeinflusst auch den Marktwert
des Eigenkapitals. Erstens sinkt die Wahrschein-
lichkeit eines as positiv angesehenen Strategie-
wechsels bei der UBS; dies kann die Kurse der
Inhaber- wie auch der Namenwerte negativ beein-
flussen. Zweitens kann mit der Aufhebung der
Vinkulierungsbestimmungen  die  Liquiditét  der
Aktien und somit deren Wert steigen. Allerdings
scheinen diese Vorteile einer erhohten Liquiditét
unbedeutend im Vergleich zu den Kosten, welche
durch die geringere Wahrscheinlichkeit eines Stra-
tegiewechsels verursacht werden.

Insgesamt  scheint der Vorschlag Namenaktio-

aktion des Kapitalmarktes sowie die Gewinner
und Verlierer und zieht Schlussfolgerungen.

Die Vorgeschichte

Als die BK Vision im Oktober 1991 gegriindet
wurde, hatte ihr Portefeuille einen Wert von
538 Mio. Fr. 63,4% bestanden aus UBS-Aktien,
was insgesamt 4,4% aler Namenaktien und 1,4%
aler Inhaberwerte der UBS ausmachte. Mit der
Zeit wuchs dieses Aktienpaket: Ende August 1994
erreichte es 80,4% des gesamten Portefeuille-Wer-
tes. Das Namen-Paket entsprach nun 18% aller
Namenpapiere, jenes der Inhaberaktien 3% aller
UBS-Inhabertitel. Allerdings wiesen die UBS-Sta-
tuten eine Stimmrechtslimite von 5% auf Namen-
aktien und von 5% insgesamt auf (Vinkulierungs-
bestimmungen). Die BK Vision besass daher
bloss 5% stimmberechtigte und daneben 6,6%
nicht stimmberechtigte Aktien.

Warum aber kaufte die BK Vision Aktien, mit

er Einheitsaktie

n&re zu schadigen und Inhaberaktiondre —auf
Grund der Umverteilung zu begiinstigen. Der
Netto-Effekt des Vorschlags ist aber auch fur letz-
tere auf Grund der Auswirkungen eines Strategie-
wechsels nicht offensichtlich. Trotz aldem pro-
phezeite der UBS-Verwaltungsrat Vorteile fir ale
Aktiondre, und dies vorab mit dem Argument der
erhdhten Liquiditét.

Die Reaktion des Marktes

Da der Vorschlag am Donnerstag, 29. Septem-
ber, nach Borsenschluss bekanntgegeben wurde,
konnten die Investoren im Prinzip frihestens am
Freitag bzw. am Montag, 3. Oktober, reagieren.
Innerhalb dieser drei Borsentage fihrte der Vor-
schlag zu einem maéssigen Anstieg von 1,7% bei
den I-Aktien und einem Kursrickgang um
11,35% bei den N-Aktien (netto SPI-Verénderun-
gen). Insgesamt ging damit die Borsenkapitalisie-
rung der UBS zuriick. Wahrend der drei zur Dis
kussion stehenden Tage machte die Abnahme
4,8% aus. Diese Resktion stand im Gegensatz zu
den Versprechungen des Verwaltungsrats, wonach
die Aktiondre als Gruppe vom Vorschlag profitie-
ren wirden. In Geldwerten ausgedriickt, betrug
der Verlust 1,6 Mrd. Fr. Der Wert des UBS
Pakets der BK Vision fiel um 9,8% (204 Mio. Fr.).

Der Kurssturz bei den Namenaktien fihrte zu
Vorwirfen an das Topmanagement der UBS. In
einem Interview reagierte der Verwaltungsratsvor-
sitzende mit dem Argument, dass nur digjenigen
Namenaktiondre Geld verloren hétten, welche
wahrend der letzten paar Monate gekauft hétten —
in einem Zeitraum, in welchem die Namenaktien
mit einem Aufschlag auf die Inhaberaktien gehan-
delt worden seien und zahireiche Finanzanalysten
von einem Kauf abgeraten hétten. Zusétzlich habe
die UBS bereits friher von mdglichen Restruktu-
rierungsplénen gesprochen. Die Ubrigen Namen-
aktiondre hétten kein Geld verloren, da sie ihre
Titel bis Anfang 1989 mit einem Abschlag zu den
Inhaberaktien gekauft hétten. Daneben, so fihrte

denen sie nicht stimmen konnte? — Dafur spre-
chen verschiedene mdgliche Grinde:

— Placierung  der nicht stimmberechtigten =~ Namenaktien
bei gleichgesinnten Investoren.

— Mégliche  Anderung in  den  Vinkulierungsbestim-
mungen: Alle Aktien konnten stimmberechtigt  wer-
den.

— Verkauf an eine dritte Partei.

— «Greenmail» Die BK Vison konnte die UBS zu
einem  Aktienrlickkauf ~ Uber dem  Marktpreis  be-
wegen. Greenmail ist in der Schweiz nicht mdglich,
da das Aktienrecht die Gleichbehandlung aler Aktio-
n&re verlangt. Ein Kauf der ganzen BK Vision durch
die UBS wére aber von dieser Bestimmung nicht be-
troffen.

- Ubernahme der UBS durch die BK Vision.

Es ist wahrscheinlich, dass mehrere dieser
Griinde das Handeln der BK Vision bestimmten.

der Vorsitzende der Geschéftdeitung aus, konne
man die N-Aktiondre wohl kaum as Opfer be
zeichnen, da Namenaktien 1975 gratis emittiert
worden seien.

Beide Herren bestétigten den finanziellen Ver-
lust, den die Mitarbeiter as Namenaktiondre er-
litten hatten. Dieser Verlust aber, so meinten sie,
sai lediglich ein Buchverlust. Zudem hétten die
Angestellten ihre Aktien zu einem Vorzugspreis
beziehen konnen. Ausserdem sagte der Verwa-
tungsratsprasident, dass es illegal sei, die Namen-
aktiondre zu entschadigen, da dies die Inhaber-
aktiondre diskriminiere. — Eine solche Entschadi-
gung wére aber Uberhaupt nicht nétig gewesen,
wére der Aktientausch auf Grund von Marktwert-
Verhdltnissen anstelle von Nennwert-Verhdtnis-
sen durchgefuhrt worden.

Einige Tage nach der Ankiindigung des Vor-
schlags schien der Ausgang der Abstimmung fur
die Marktteilnehmer vollig offen zu sein. Dies
zeigt sich, wenn auf Grund der Informationen in
den UBS-Aktien die Wahrscheinlichkeit einer Ab-
lehnung der Einheitsaktie berechnet wird. Die Er-
gebnisse dieser Rechnung fur den Zeitraum vom
ersten Tag nach der Ankindigung des Vorschlags
(30. September) bis zum letzten Tag vor der
ausserordentlichen  Generalversammlung  (21. No-
vember) werden in der Graphik unten rechts illu-
striert. Auf &hnliche Weise l&sst sich auch die er-
wartete totale Borsenkapitaliserung im Fale
einer Annahme des Vorschlags berechnen. Am
3. Oktober 1994 beispielsweise, kurz nach Ankin-
digung des Vorschlags, betrug sie 29 Mrd. Fr. —
10% weniger als am 29. September, kurz vor der
Ankindigung. Offenbar teilten die Marktteilneh-
mer keineswegs die Uberzeugung des Manage-
ments, dass eine Einheitsaktie die Aktienpreise in
die Hohe treiben werde.

Das Vorgehen der BK Vision . ..

Das Management der BK Vision schien zuver-
sichtlich zu sein, dass die Namenaktiondre den
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Vorschlag der UBS ablehnen wirden, und for-
derte die Bank auf, eine gesonderte Versammlung
der Namenaktiondre einzuberufen, um die Re-
strukturierung  zu  genehmigen. Der Verwaltungs-
rat der UBS firchtete wohl auch eine Ablehnung
der Einheitsaktie durch die Namenaktiondre und
beschloss, keine solche Versammlung durchzufiih-
ren. Die BK Vision schien direkt keine zusétz-
lichen UBS-Aktien mehr zu kaufen. Nach Aus
sage von Marktbeobachtern versuchte sie aber,
bekannte UBS-Aktiondre fur ihre Interessen zu
gewinnen. Zudem bereitete sie sich darauf vor,
den Vorschlag gerichtlich anzufechten.

...undjenesder UBS

Es gibt nur wenige Hinweise darauf, dass die
UBS aktiv eigene Aktien kaufte. Und auch die
vier UBS-Fonds erwarben nicht Ubermassig viele
Titel. Anstelle direkter Aktienkéufe schien die
UBS eine Terminkaufstrategie zu bevorzugen. Ein

Beispiel: Am 28. Oktober erwarb sie eine Million
Namenaktien von Investor K. Herr K. hatte mit
beiden Parteien verhandelt und verkaufte an den
Meistbietenden, die UBS. Die Legalitédt dieses
Geschéfts wurde spéater vor Gericht heftig disku-
tiert. Die BK Vision argumentierte unter anderem
damit, dass die UBS Herrn K. eine Pramie be
zahlt habe. Dies entspreche einer Ungleich-
behandlung der Aktiondre und sei damit illegal.
Die UBS hingegen stritt eine Prémienzahlung ab.

Bei einer genaueren Anayse der Gerichtsakten
zeigt sich aber, dass die UBS fur die Aktien von
Herrn K. tatsdchlich mehr as nur den Marktpreis
gezahlt zu haben scheint. Die UBS sagte bei-
spielsweise aus, fur einen Teil dieser Aktien (mit
Liefertermin Dezember 1994 und damit nach der
ausserordentlichen Generalversammlung) einen
Terminpreis von Fr.31250 bezahlt zu haben.
Nach Angaben der UBS erhdlt man diesen Ter-
minpreis, wenn man den Kassapreis mit einem

Die Entscheidung

Am 22.November wurde Uber die Einheits-
aktie abgestimmt. Rund 6700 Aktiondre trafen
sich zur Generadversammlung. Von 43550 000
Stimmen waren 73% anwesend. 66,9% der gesam-
ten Stimmen (gut 0,2% bzw. 65450 mehr als nétig
fur die quaifizierte Mehrheit) beflirworteten die
Einheitsaktie, die damit knapp angenommen
wurde. Hinter dem Vorschlag stand vor alem
eine Uberwétigende Mehrheit der Inhaberaktio-
nare (81%); Uberraschenderweise beflrworteten
ihn aber auch 60% der an der Versammlung an-
wesenden Namenaktionare — und das, obwohl
der Vorschlag sie ganz klar benachteiligte.

Die Entscheidung bedeutete fir Namen- und
Inhaberaktiondre tatsichlich «bad news». Der
Markt quittierte die gesunkene Wahrscheinlich-
keit eines Strategiewechsels mit einem drastischen
Kurssturz der UBS-Aktien. In enem Zeitraum
von drei Borsentagen, beginnend mit dem Tag
der ausserordentlichen Generalversammlung, fie-
len die Kurse der Inhaberaktien um 3,93% und
die der Namenaktien um 9,96% (netto SPI-Verén-
derungen). Addiert man zu diesen Bewegungen
digjenigen, welche sich in den drei Tagen um die
Ankindigung des Vorschlags beobachten liessen,
erhdt man insgesamt einen Kursriickgang von
2,23% bei den Inhaberaktien und von 21,31% bei
den Namenpapieren. Mit der Annahme der Ein-
heitsaktie haben auch die Inhaberaktiondre Geld
verloren. Sie konnten dies nicht unbedingt vor-
aussehen; der schwache Effekt bei Ankindigung
hétte aber bereits eher Indifferenz as grosse Be-
geisterung fur den Vorschlag vermuten lassen

koénnen. Die Mehrheit der anwesenden Namen-
aktiondre hingegen hatte fir einen Vorschlag ge-
stimmt, der ihnen einen kumulierten Verlust von
21% auferlegte — einen Verlust, mit dem sie hétten
rechnen konnen.

Insgesamt  fiel die Borsenkapitalisierung der
UBS in diesen drei Tagen um 2,1Mrd. Fr. Der
Wert der Aktienpakete von BK Vision und Still-
halter Vision sank um 196 Mio. Fr. Zusammen
mit den wahrend der Ankindigungsperiode beob-
achteten Verlusten betrugen die totalen Verluste
aso 3,7Mrd. Fr. fur die UBS-Aktiondre, davon
allein 411 Mio. Fr. fir die BK Vision.

Epilog

Wie bereits im Vorfeld der ausserordentlichen
Generalversammlung  angedroht, ging die BK
Vision im Anschluss an die Abstimmung vor Ge-
richt. Noch bevor die rechtliche Auseinanderset-
zung abgeschlossen war, kindigten die Verwal-
tungsréte von UBS und Bankverein am 8. Dezem-
ber 1997 ihre Plane zur Fusion der zwei Banken
an. Gemass dem Wortlaut des Vorschlags wird die
neue Bank nur Namenaktien haben. Bei dieser
Transaktion werden die bisherigen Titel beider
Ingtitute im Verhdltnis zu Marktwerten unmittel-
bar vor dem Ankindigungszeitpunkt der Fusion
ausgetauscht. Die Ankindigung des Fusionsvor-
schlags liess den Wert des Aktien-Pakets der BK
Vision um rund 400 Mio. Fr. steigen.

Fazit

Zinssatz von 4% verzinst und davon die Trans-
aktionskosten abzieht. Der Aktienkurs vor einer
Generalversammlung umfasst jedoch eine Pramie
fur das Recht, dort abstimmen zu dirfen — zum
Beispiel tber Annahme oder Ablehnung der Ein-
heitsaktie. Da dieses Stimmrecht nach der Gene-
ralversammlung verféllt, sollte der korrekte Ter-
minpreis fur Dezember-Vertrége auf der Basis des
Kassapreises ohne Stimmrecht berechnet werden.
Dies hat die UBS aber nicht getan. De facto hat
sie also Herrn K. eine Prémie bezahlt. Der Wert
des Stimmrechts im Falle dieser ausserordent-
lichen Generalversammlung machte rund 1,4%
des Preises einer Namenaktie aus.

Es ist schwer vorstellbar, dass eine Bank, die
mit komplexen derivativen Instrumenten handelt,
nicht in der Lage sein sollte, einen Terminpreis
korrekt zu berechnen. Erstaunlicherweise hat aber
auch die BK Vision das implizite Eingestandnis
der UBS, eine Pramie bezahlt zu haben, nicht auf
den Tisch gebracht.

Die Geschichte von UBS und BK Vision be-
schreibt eine der wahrscheinlich  bedeutendsten
Auseinandersetzungen in der Schweizer Unter-
nehmensgeschichte und demonstriert die beein-
druckende Macht von Verwaltungsrat und Ge-
schéftsleitung. Einige der Aussagen, zu denen
sich der Verwaltungsratsprasident und der Vorsit-
zende der Geschéftsleitung der UBS hinreissen
liessen, zeigen deutlich, dass nicht immer die
Interessen der Aktiondre im Vordergrund ihrer
Uberlegungen gestanden sind. Im  angelsichsi-
schen Raum wirden solche Aussagen als hdchst
fragwirdig beurteilt. Hierzulande nahmen nur
wenige Beobachter und erstaunlich wenige Aktio-
nére daran Anstoss.

Die Geschichte l&sst aber auch darauf schlies-
sen, dass sich Aktiondre nicht immer mit einer
Politik der Maximierung der Aktienkurse identifi-
zZieren, insbesondere dann nicht, wenn sie zum
Beispiel Mitarbeiter der entsprechenden Unter-
nehmung sind und um ihre Stelle firchten. Solche
und &hnliche Uberlegungen koénnten in  diesem
Fall viele Namenaktiondre veranlasst haben,
einen Vorschlag zu unterstitzen, der ihnen finan-
ziell schadete. Das Management aber kann sich
diese heterogenen Interessen zunutze machen,
um die eigenen Ziele zu verfolgen.

* Prof. Claudio Loderer und lic. rer. pol. Pius Zgraggen sind
an Ingtitut fir Finanzmanagement an der Universitit Bern
tatig. Der Artikel fasst die zentralen Aussagen eines ausfihr-
licheren Beitrags mit dem Titel «The Union Bank of Switzerland
1994 proxy fight> zusammen. Der vollstandige Artikel ist iber
wwifm.unibe.ch. als PDF-File verfiigbar.
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