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Die Aktionirsdemokratie stirken

Der Gegenvorschlag Minder/SVP zur «Abzocker-Initiative» unter der Lupe — Neue Bestimmuhgen sind nur punktuell notwendig ~ Dort aber wichtig

JURG E. HARTMANN

er gemeinsame Gegenvorschlag
Minder/SVP zur «Abzocker-Initia-
tive» hat einige Hekiik ausgeldst.
Bei niichterner Betrachiung ist indes das
Problem der Aktionirsdemokratie und

hoher Entschidigungen fiir Verwaltungs- -

rat und Geschiftsleitung (gliicklicher-
weise} auf sehr wenige kotierte Gesell-
schaften mit breit gestreutemn Aktionariat
beschrinke. In diesen ist das Principal-
Agent-Problem virulent, und Verwaltungs-
rat und Geschiftsleitung hestimmen vbl-
lig autonom von der Aktiondrsbasis die
Geschaftsausrichtung  der Gesellschaft
und die eigenen Entschidigungen.

I der Schweiz sind 99,7% der Unter-
nehmen KMU. Sie beschiftigen rund
zwei Drittel aller Erwerbstidtigen und er-
bringen etwa den gleichen Anteil an unter-
nehmerischer Wertschopfung. In diesen
grundsitzlich eigentiimerbestimmten Be-
trieben stellt sich das Problem (zu) hoher
Entschidigungen nicht. Die Prinzipale
sehen zum Rechten.

Nur wenig schwarze Schafe

Dasselbe gilt weitgehend auch filr die ver-
bleibenden tausend (0,3%) grijsseren Be-
triebe, die rund ein Drittel der Erwerbs-
titigen beschaftigen, mit entsprechen-
dem Anteil an unternehmerischer Wert-
schipfung. Viele werden von Familien
oder wichtigen Aktiondren gehalten, die
sich als Prinzipale in VR und Geschifts-
leitung durchsetzen und vernitnftige, Ge-
schiftsmodelle und Entschiidigungssys-
teme sichexstellen, die im Ubrigen von der
Basis des Aktionariatslegitimiert sind. Das
gilt auch fitr viele der rund 280 kotierten
Schweizer Gesellschaften (z.B. Schindler,
Holcim, Sika, Forbo, Rieter etc.).
Als schwarze Schafe verbleiben nur
sehr wenige Publikumsgeseflschaften, in
- denen die Aktiondrsdemokratie des breit
gestreuten Aktionariats nicht’ spieft und
kein Prinzipal bzw. kein gefestigtes Akto-
nariat VR und Geschiftsleitung im Zaum
- hilt, die die Geschéftsausrichtung und
die Entschidigung autonom bestimmen.
So untersteht etwa Novartis seit [ingerer
Zeit medialem Druck wegen zu hoher
(CEQ-)Entschadigungen. ]edoch wurde

an der GV im Februar freiwillig und kon-
sultadiv iiber das Entschidigungssystem
abgestimmt. Das ist wegweisend.

In gleicher Weise unter Driick stehen
die heiden Grossbanken, UBS und Credit
Suisse. Im Fall von UBS ist der Druck
besondern hoch, weil dort ein autonom
handelnder Verwaltungsrat nicht nur un-
zweckmissige Geschiftsmodelle und Ent-
schadigungssysteme mit {ibermissigen
Entschidigungen implementferte, son-
dern auch eine systemrelevante Bank in
den Abgrund fuhr, was staatliche Stiit-
zungsmassnahmen erforderlich machte.

Eine Auslegeordnung

Eine Stirkung der Aktionirsdemokratie
it Blick auf die Einflussnahune in puncto
Bestellung des (die Strategie besimmen-
den) Verwaltungsrats und seiner Entsché-
digung ist somit im aufgezeigten Kontext
nur fiir die schwarzen Schafe bzw. die be-
troffen: Gesellschaften zu suchen. Dort ist
diese Starkung dringend. Dabei sollen die

_ Ubrigen klaglos gut operietenden Unter-

nehmen von dieser Regelung méglichst
unbehetligt bleiben. Daran ist der heutige,
insgesamt dreissig Punkte umfassende
SVP/Minder-Gegenvorschlag — im Ver-
gleich zum bundesratlichen Entwurf zur
Aktienrechtsrevision und zu der heutigen
Position des Stinderats (als erstberaten-
den Rates) — zu messen. Dabei prisentie-
ren sich die Hauptforderungen wie folgt:
VR-Wahlen: Gegenvorschlag tnd Initia-
tive wollen zwingend {iber die bundestit-
liche und die stinderitliche Regelung
hinausgehénd die jahrliche Binzelwahl
der VR-Mitglieder. Dagegen kann grund-
sitzlich nichts einzuwenden sein. Der Ak-
tiondr als Prinzipal hat zu bestimmen. Die
Bestiitigungswahl von guten Verwaltungs-
riten ist eine Formalie. Die Nachhaltigkeit
einer Strategie der Gesellschaft kann sich
nicht an der Frage der jahrlichen Bestiiti-
gungswahlen entscheiden {(wie gewisse
Wirtschaftsvertreter der Ansicht sind).
Stimmrechtsverretung:  Gegenvor-
schlag und Initiative wollen Depot- und
Organvertreter — die Verttetung durch
Banken und die Geselischaft - abschaffen.
Das entspricht auch der bundesrétlichen

-Botschaft. Eine Abschaffung schadet

kaum. Entscheidend ist aflein, dass dem

damit verbleibenden unabhéingigen
Stimmrechtsvertieter durch den Aktiondir
nur Einzelweisungen zur Stimmabgabe
erteilt werden konnen, womit sich die
Legitimitdt der reprisentativen Stimm-
rechtsausiibung exthoht (und damit Gene-
ralvollmachten zur Absimmurig gemiss
Antrigen des VR unzuldssig sind).
Stimmrechtsverbot fiir Nominees: Der
Gegenvorschlag will das derzeitige und
das vorn Stinderat (entgegen der bundes-
ritlichen Botschaft) eingefilhite Nomi-
nee-Modell zur Verhinderung von Dispo-
Aktien - das eine Gesellschaften statuta-
risch auch ausschliessen kann (womit
Dispo-Aktien im bestehenden Umfang
von 20 bis 50% bestehen bleiben) - in dem
Sinne beschrinken, dass Nominees nicht
stimmberechtigt sein kinnen. Wird das
Bemithen um eine breitere und legitimere

Stimmberechtigte Nominees
in heutiger Form oder mit
dem neuen stinderdtlichen
Nominee-Modell miissen
zugelassen werden.

Stimmrechtsbasis in der GV in Verwirk-
lichung der Akiiondrsdemokratie ernst
genommen, ist der vorliegende Gegen-
vorschlag widerspriichlich und ist damit
abzulehnen, Stimmberechtigte Nominees
in heutiger Form oder mit dem neuen
stinderatlichen Nominee-Modell miissen
zur Aufrechterhaltung eines atiraktiven
Finanzplatzes zugelassen werder.
Stimmrechtspflicht filr Pensionskassen:
Gegenvorschlag und Initiative’ wollen
iiber die bundesritliche und die stande-
réitliche Regelung hinaus einen Stimm-
zwang fiir Pensionskassen. Das Bemii-
hen des Gegenvorschlags um eine brei-
tere Stimmrechisbasis und eine gris-
sere Legitimitdt von GV-Beschlilssen ist
grundsitzlich: richtig. Dennoch ist der
Stimmzwang flir Pensionskassen als
systemwidrig abzulehnen. Das Stimm-
recht muss immer ein Recht bleiben, es
kann in einem demokratischen Prozess
nicht zur Pilicht erklart werden.
Entschidigungsabstimmungen:  Ge-
miss Gegenvorschlag und Initiative soli

die GV jdhrlich fiber die Gesamtbeziige
von Verwaltungsrat und Geschiftsleitung
abstimmen. In Beriicksichtigung, dass die
Geschiftsleitung demn VR untersteht und.
die Einstellung von Geschiftsleitungs-
mitgliedern nicht gefihrdet werden darf,
erscheint der derzeitige stinderitliche
Vorschlag praktikabel und angemessen,
beziiglich der Geschiftsleitung lediglich
eine Konsultativabstimmung vorzusehen,
deren Resultat in der Praxis von Verwal-
tungsrat und Unternehmen kaum iiber-
gangen weirden kann. Grundsétzlich ist
aber das «Say on Pay» zu begriissen. Damit
erhalten Entschadigungen ihre Tegitimi-
tit durch das Aktionariat. Dieses ist als
Prinzipal in einer liberalen Wirtschafts-
ordnung dazu (allein} berechtigt. Dem
Staat steht - von Aysnahmeféllen abgese-
hen - kein «Say on Pay» zu.

Uber die Initiative (und den bundes-
ritlichen sowie den stinderfitlichen Vor-
schiag) hinaus will der Gegenvorschlag
bei Banken die GV tiber den Bonuspool

des Gesamtkonzerns abstimmen lassen.

Diesem Vorschlag ist eine populistische
Tendenz nicht abzusprechen. In der Sache
ist er aber verfehlt, Die Angelegenheit ist
fiir VR und Geschiftsleitung bereits durch
die Entschidigungsabstimmungen ge-
Kldrt. Wenn mit dieser Bonusregelung in
die Entschadigungspolitik des Gesam-
unternehmens eingegriffen wird, geht das
in efner frefheftlichen Marktordnung zu
weit und ist unpraktikabel. Sind bei Ban-
ken unzweckmissige Geschiftsmodelle
und Entschidigungsregelungen vorhan-
den, die systemrelevante Risiken verschir-
fen (etwa umsatzkonelierte Entschadigun-
gen mit Subprime-Papieren ohne Nach-
haltigkeit), so muss dariiber die Finma als
bankengesetzliche Aufsichtsbehtzde be-
fitiden — und nicht die Aktionire. ]
Sodann wollen Gegenvorschlag und
Initiative Abgangsentschédigungen (iiber
den bundesrétlichen und den stinderétli-
chen Vorschlag hinausgehend) verbieten.
‘Ein solches absolutes Verbot geht zu weit,
Ein durch die Aktiondre beschlossenes
und in den Statuten verankertes Verbot
von «goldenen Fallschirmen» geniigt.
Alles in allem kann festgestellt werden,
dass der Gegenvorschlag mehr populis-
tisch als sachlich konsistent und gerecht-
fertigt zusitzliche, grossteils unpraktika-

ble Vorschiige in die Diskussion einbringt.
Andererseits bringt der Gegenvorschlag
die Diskussion heute auf den Punkt,
dem Principal-Agent-Problem bei gros-
sen Publikumsgesellschaften mit breit ge-
streutem Aktionariat und (zu) autonomen
Verwaltungsraten und Managements die
gebiihrende Beachtung zu schenken.

Die Aktionirsdemokratie muss ver-
bessert werdert: Der wirkliche Aktionérs-
wille muss besser zum Ausdruck gebracht
werden konnen. Auswiichse und Fehl-
{eistungen des auionomen Verwaltungs-
rats in Auswirkung auf das Geschifts-
modell der Gesellschaft und die Fest-
legung der eigenen Enischidigung miis-
sen eingegrenzt werden.

Dem Populismus wehren

Das beginnt vorab und zentral mit der
jihrlichen Bestidtigung des Verwaltungs-
rats. Da verbucht der SVP/Minder-Gegen-
vorschlag den wichtigen und entschei-
denden Punkt — und dieser ist ernst zu
nehmen. In Sachen Abschaffung von
Organ- und Depotvertretern rennt der
Gegenvorschlag offene Tiiren ein. Das
Gleiche ist beziiglich der jahrlichen Ent-
schidigungsabstimmaung fiir den Verwal-
nungsrat festzuhalten. Alle tibrigen zusétz-
lichen Forderungen des Gegenvorschiags
erscheinen jedoch technisch nicht mach-
bar (GV-Abstimmung iiber Geschifts-
leitingsentschidigungen), systemwidrig
(Stimmzwang der Pensionskassen), in-
konsistent mit der gesuchten Verbrejte-
rung der Simmrechtsbasis {Stimmrechits-
verbot fiir Nominees) und zu rigide (Ver-
botvon Abgangsentschidigungen).
Es-bleibt zu hoffen, dass das Parla-
ment die Zeichen der Zeit fir eine Stir-
kung der Aktiendirsrechte an den ent-
scheidenden Orten anerkennt, damit zu-
letzt nicht die populistischen Vorstdsse in
unproduktiver Weise zwn Durchbruch
gelangen - getragen von der Frustration,
dass der Gesetzgebey das heute Notwen-
dige nic¢ht beschliesst.
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