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Statoil exploriert erneuerbare Energien

NORWEGEN Einsatz von Know-how aus dem Ol- und Gasgeschift in der Geothermie, bei Biotreibstoffen sowie in der Windenergie - Attraktive Aktien

tatoil kennt man als Ol- und Gas-
S unternehmen. Der Multi ist Welt-
marktfiihrer bei der Exploration und
der Produktion in Gewdssern mit einer
Tiefe von mehr als 100 Metern. Seine Er-
fahrungen im Offshore-Geschift will er
jetzt auch fiir erneuerbare Energien und
den Klimaschutz nutzen. So hat Statoil die
erste schwimmende Windturbine entwi-
ckelt. Und unniitzes Kohlendioxid (CO2),
das als Treibhausgas gefiirchtet ist, ver-
senkt der Konzern in sich leerenden Ol-
und Gasdepots unter dem Meeresboden.
Die Zahlen zu Statoil, die Medienspre-
cherin Lyndsey Corrigan an einer Unter-
nehmensprisentation vorlegt, beeindru-
cken die Journalisten, Manager und Wis-
senschaftler aus der Schweiz, die auf Ein-
ladung der Banque Cantonale Vaudoise
angereist sind: Prdsenz in 34 Ldndern,
20000 Angestellte, Tagesproduktion von
1,9 Mio. Fass Oldquivalenten, drittgrosster
Olverkdufer der Welt, zweitgrosster Gas-
exporteur in Europa, global fithrend im
Tiefseegeschift, bei der Lagerung von CO2
sowie bei der CO-Effizienz in der Ol- und
Gasforderung.

Klimaschutz wichtig

Letzteres zeigt, dass Statoil der Umwelt-
und Klimaschutz offenbar sehr wichtig ist.
Der Multi ist denn auch zusammen mit
dem norwegischen Staat und zwei Bran-
chengenossen an der global grossten Pi-
lotanlage beteiligt, die die CO:-Abschei-
dung aus den Abgasen von Kohle- und
Gaskraftwerken oder der Schwerindustrie
erprobt (vgl. FuW Nr. 50 vom 23. Juni).

Bereits iiber die Testphase hinaus ist
Statoil bei der Lagerung von CO:. In der
Nordsee fordert der Konzern stark kohlen-
dioxidhaltiges Gas. Im Sleipner-Feld wird
das unniitze CO:z nach der Férderung ab-
geschieden und wieder unterirdisch ver-
presst. Ahnliches geschieht im Snohvit-
Fliissiggas-Projekt in Nordnorwegen und
im In-Salah-Projekt in Algerien.

Die beste Option ist allerdings, die
Emission von Kohlendioxid so weit wie
moglich zu vermeiden. So hat sich Statoil
zum Ziel gesetzt, den CO2-Output aus der
Olsandproduktion in Kanada bis zum Jahr
2020 um 25% zu senken. Der gleiche Zeit-
horizont gilt fiir die Absicht, den CO:-
Ausstoss aus der Ol- und Gasférderung
im norwegischen Kontinentalsockel um
1 Mio. Tonnen zu reduzieren.

Die fossilen Brenn- und Treibstoffe Ol
und Gas sind endlich. Statoil macht des-
halb auch Schritte in die erneuerbaren
Energien hinein. Sein Wissen und Kénnen
im Bereich Geologie, Bohren und Reser-
voirmanagement will der Multi beispiels-

weise nutzen, um Projekte im Sektor der
Geothermie voranzutreiben.

Statoil hat zudem begonnen, sich in
der Entwicklung von Biotreibstoffen
zu engagieren. Sie reprisentieren die
zeitlich naheliegendste Moglichkeit, die
CO:-Emissionen im Transportbereich
zu senken. Bereits ist der nordische
Konzern an einer Biodieselfabrik in Li-
tauen beteiligt.

Thr Know-how als Offshore-Ol- und
Gasforderer gedenkt Statoil auch in der
Produktion von Offshore-Windenergie
einzusetzen. Das Unternehmen ist des-
halb mit Partnern in zwei Projekte von
Windenergieparks vor der Ostkiiste Eng-
lands eingestiegen: Sheringham Shoal
und Dogger Bank. Beide Vorhaben werden

in seichten Gewdssern realisiert, wo die
Windturbinen noch auf festen Funda-
menten am Meeresboden ruhen.

Tiefsee als Challenge

Doch noch besser waren Windparks in tie-
fen Gewdssern, wo der Wind regelmassi-
ger und stédrker blédst. Statoil hat darum zu-
sammen mit Siemens eine schwimmende
Windturbine namens Hywind entwickelt.
Sie wird seit 2009 vor der Kiiste von Sta-
vanger getestet. Nachster Schritt ist jetzt
gemdss Lyndsey Corrigan, die Kosten der
Turbine zu senken und ihren Einsatz in
einem kleinen Windpark zu erproben. Als
mogliche Absatzmairkte fiir Hywind sieht
Statoil Japan, die USA, Teile des Mittel-

Hywind - die von Statoil entwickelte erste schwimmende Windturbine fiir tiefe Gewdsser.

Stimmrechtsaktien — ein alter Hut?

SCHWEIZ In ihrer Handhabe sind die Titel durch Schweizer Recht in Schranken gewiesen - Swatch Group, Richemont und Lindt & Spriingli sind prominente Beispiele

Stimmrechtsakien stehen immer wieder
in der Kritik (vgl. FuW Nr.42 vom 26. Mai).
Es sind Aktien, die eine hohere Stimmbkraft
haben als andere Aktien eines Unter-
nehmens. Wéhrend bei vielen Aktien-
gesellschaften wiahrend Jahren der Grund-
satz galt, mit verschiedenen Arten von
Beteiligungspapieren den Bediirfnissen
der Anleger gerecht zu werden (was mog-
licherweise aber auch nur Ausdruck eines
begrenzten Willens zu einer echten
Publikumso6ffnung war), fiihrte spatestens
die Revision des Aktienrechts von 1991
und die Internationalisierung zu einem
Mentalitdtswandel: Unter dem Druck der
Kapitalmirkte haben Werte wie Effizienz
des Handels, Handelsliquiditat und Markt-
akzeptanz der Papiere sowie die damit
verbundene Maximierung der Borsen-
kapitalisierung an Bedeutung gewonnen.

Daneben stehen Forderungen nach
einer Reduktion der Finanzierungskosten
und nach méglichst transparenten Kapi-
tal- und Entscheidstrukturen. Mit dieser
Entwicklung wurden fiir viele Gesellschaf-
ten die Vereinfachung ihrer Kapital-
strukturen und der Schritt zur echten

Publikumsoffnung aktuell, vor allem
durch die Einfithrung von Einheitsaktien
und die damit verbundene Abschaffung
von Stimmrechtsaktien.

Mindeststimme geschiitzt

Die Mitgliedschaft der Aktiondre bemisst
sich entsprechend der kapitalbezogenen
Struktur grundsétzlich nach der finan-
ziellen Beteiligung. Der Grundsatz der
Kapitalbezogenheit wird durch das Nenn-
wertprinzip (one share, one vote) als
tragendes Element der aktienrechtlichen
Mitgliedschaft konkretisiert: Gemaéss Art.
692 Abs. 1 OR bemisst sich die Stimmkraft
der Aktiondre nach dem Verhéltnis des
gesamten Nennwerts ihrer Aktien.

Das Nennwertprinzip ist indes nicht
zwingend. Die GV darf das Stimmrecht
nach anderen Gesichtspunkten als dem
Nennwert der Beteiligung zuordnen. Es
wird insofern vor nachtraglichen Modifi-
kationen geschiitzt, als diese Anderungen
nicht gegen die aktienrechtlichen Gebote
der Rechtmissigkeit, Sachlichkeit oder
Gleichbehandlung verstossen diirfen.

Zwingend geschiitzt und somit der
Disposition der Generalversammlung ent-

zogen ist allein der Kernbereich des
Stimmrechts, das Mindeststimmrecht, das
jedem Aktiondr im Minimum eine Stimme
garantiert. Zuldssig ist unter diesen Vor-
aussetzungen etwa die Abweichung vom
Nennwertprinzip durch die Statuierung
von Hochststimmrechten oder die Ein-
fithrung von Stimmrechtstiteln.

Die im Verhéltnis zur Kapitalbetei-
ligung tiberproportionale Stimmbkraft wird
dadurch erreicht, dass auf jede Aktie
unabhéngig von ihrem Nennwert eine
Stimme entfillt, wobei die Stimmrechts-
aktien einen kleineren Nennwert als die
iibrigen Aktien haben. Nach schweize-
rischem Recht ist nur diese indirekte (glei-
che Stimmbkraft bei kleinerem Nennwert)
Stimmrechtsaktie zugelassen. Sie sind ein
Instrument zur Bildung bzw. Konsolidie-
rung von Fiihrungs- und Beherrschungs-
schwergewichten und dienten historisch
unter anderem der Abwehr von Ubernah-
men und dem Uberfremdungsschutz.

Die Titel sind dogmatischer und prak-
tischer Kritik ausgesetzt, u.a. weil sie im
Widerspruch zum Grundsatz der Kapital-
bezogenheit stehen, Mehrheitsverhaltnisse
konsolidieren, zu Risikoverschiebung fiih-
ren und die Effizienz des Markts fiir Unter-
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meers und nicht zuletzt das eigene Land,
wo es steil abfallende Kiisten gibt.

Zuletzt machte Statoil aber nicht durch
das Engagement in den erneuerbaren
Energien und im Klimaschutz von sich
reden, sondern durch mehrere grosse Ol-
und Gasfunde. Fiir Aufsehen sorgte auch
das Kooperationsabkommen mit der rus-
sischen Rosneft, das Zugang zu den riesi-
gen Rohstoffreserven der Arktis gibt. Das
verlieh den Statoil-Aktien temporér neuen
Schub. Die Titel sind mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhéltnis von 8 fiir 2013 im Bran-
chenmittel bewertet. Sie rentieren mit
4,5% und bieten Aussicht auf eine Divi-
dendenerhthung. Ein Einstieg konnte
sich jetzt angesichts des Kursriickgangs in
den vergangenen Wochen lohnen.

= Statoil: 144.20 nKr., Valor 1245893
= 0BX Oslo angeglichen
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Norweger sehen ihr Land
als Batterie Europas

In Sachen Energie und Rohstoffe ist Norwe-
gen ein verwohntes Land. In den Bergen
gibt es zahllose Wasserquellen, und vor
der Kiiste sind riesige Ol- und Gasdepots
verborgen. Kein Wunder, dass der nordische
Staat, der achtmal so gross ist wie die
Schweiz, aber nur 5 Mio. Einwohner zéhlt,
96% des Stroms mit Wasserkraft produziert
(vgl. Grafik) und neun Zehntel des geférder-
ten Ols und Gases exportieren kann.

Auch beim Strom verfiigt Norwegen
iiber ein enormes Exportpotenzial. Seine
Berglandschaft ist mit Stauseen Uiberzogen.
Sie beherbergen rund 50% der europai-
schen Stromspeicherkapazitaten. Ener-
gieexperten denken darum dariiber nach,
wie man Norwegen zur Batterie Europas
machen konnte. Der Grundgedanke: Wenn
in Kontinentaleuropa und dort vor allem in
Deutschland keine erneuerbare Energie aus
Sonne und/oder Wind produziert werden
kann, wird Wasser aus den Stauseen abge-
lassen und durch Kraftwerke gefiihrt. Dort
generieren Turbinen Strom, der sich in die
Energie nachfragenden Lander exportieren
lasst. Die Batterie wiirde entladen. Produ-
ziert Kontinentaleuropa dagegen an sonni-
gen und windigen Tagen (zu) viel Strom,
wird er importiert, damit er in den norwegi-
schen Kraftwerken Pumpen antreibt, die das
Wasser aus dem unteren Stausee in das
obere Becken zuriickbeférdern. Die Batterie
ware wieder geladen.

Zur Verwirklichung dieser Vision braucht
es allerdings milliardenschwere Investi-
tionen. In Norwegen missten die Wasser-
kraftwerke nachgeristet werden, damit sie
die Leistungsspitzen in Kontinentaleuropa
auffangen kénnen. Dann miisste das natio-
nale Stromibertragungsnetz ausgebaut
werden, um export- und importfahig zu

nehmenskontrolle beeintridchtigen kon-
nen. Das Gesetz sieht daher Schutzmass-
nahmen vor: Stimmrechtsaktien diirfen
etwa nur als Namenaktien ausgegeben
werden und miissen voll liberiert sein, die
Stammtitel diirfen hochstens einen zehn-
mal hoheren Nennwert als die Stimm-
rechtsaktien aufweisen, die nachtrégliche
Einfiihrung von Stimmrechtsaktien kann
nur durch einen qualifizierten Beschluss
der GV geschehen, und bei bestimmten
Beschliissen der Generalversammlung
kommt ihnen nur eingeschrankt oder gar
kein Stimmrechtsprivileg zu (so bei der Be-
schlussfassung {iber die Einleitung einer
Sonderpriifung oder iiber die Anhebung
einer Verantwortlichkeitsklage).

Nicht in Frage gestellt

Stimmrechtsaktien werden in der laufen-
den Revision des Aktienrechts nicht in
Frage gestellt, die Anderungen sind vor-
wiegend terminologischer Natur. Eine
materielle Neuerung findet sich in Ziff. 5
von Art. 693 Abs. 2 OR: Auch bei Klagen
auf Riickerstattung von ungerechtfertig-
ten Leistungen (Art. 678 OR) soll die er-
hohte Stimmkraft entfallen.

werden. Zudem bréuchte es etwa ein
Dutzend neuer Stromautobahnen in der
Nordsee, die Norwegen mit Kontinental-
europa und Grossbritannien verbinden.

Mit dem 1,4 Mrd. € teuren Projekt
NorGer planen der norwegisches Netz-
betreiber Statnett und zwei deutsche
Partner eine 600 Kilometer lange
Hochspannungsleitung auf dem Meeres-
grund. Das Kabel soll ab 2018 rund 1400
Megawatt zwischen Norwegens Siiden
und dem deutschen Bundesland Nieder-
sachsen transportieren. Die gleiche Menge
Strom soll das North Sea Network ab 2020
zwischen Norwegen und Grossbritannien
Ubertragen, das Statnett mit der britischen
National Grid vorantreibt.

Die Niederlande haben iiber das Kabel
NorNed seit 2008 eine Verbindung nach
Norwegen. Die Danen sind sogar mit meh-
reren Leitungen (Cross-Skagerrak) mit dem
Nachbarn im Norden verbunden. Briten und
Holldnder wiederum tauschen tiber den
Strang BritNed Strom aus.

Stromproduktion in Norwegen
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Weit verbreitet sind sie bei Gesellschaften
in Familienbesitz. Sie dienen auch dazu,
den Griindern oder den Mitarbeiteraktio-
nidren mehr Entscheidungsbefugnis ein-
zurdumen. Unter kotierten Gesellschaften
gibt es sie allerdings immer seltener —
aktuell noch von rund 10%, darunter
Swatch Group, Richemont, Lindt &
Spriingli, Kuoni und die Bank Sarasin.

Die Gefahr des Missbrauchs und der
Kontrolle durch Stimmrechtsaktien wurde
seit Beginn der Neunziger durch strengere
Rechnungslegungs- und Transparenzvor-
schriften reduziert. Namentlich fiir per-
sonalistisch geprdgte AG haben sie, auch
vor dem Hintergrund der grossen Elasti-
zitdt des Aktienrechts und des damit
verbundenen Modells einer punktuellen,
materiellen Differenzierung, ihre Bedeu-
tung behalten. Zudem sind Stimmrechts-
aktien im schweizerischen Recht derart in
Schranken gewiesen und gezdhmt, dass es
sich, um mit Prof. Bockli zu sprechen,
durchaus rechtfertigt, sie weiter im Werk-
zeugkasten des Aktienrechts zu fithren.
Alain P Rothlisberger, General Counsel
und Managing Director, General Electric
Schweiz.



