Vorbild Schweiz?

Zur gesetzlichen Begrenzung der Managergehalter®

Am 3. Mirz 2013 haben die Schweizer Stimmbiirgerinnen und Stimm-
biirger tiber eine Volksinitiative «gegen die Abzockerei» abgestimmt,
mit der auf tibersetzte Saldre der Mitglieder des Verwaltungsrats (ver-
gleichbar mit dem deutschen Aufsichtsrat) und der Geschiftsleitung
(dem Vorstand entsprechend) in einer Reihe von schweizerischen
Publikumsgesellschaften — vor allem aus dem Finanzdienstleistungs-
und dem Pharmasektor — reagiert werden sollte. Das Verdikt des Vol-
kes war eindeutig wie selten: Mit einer wuchtigen Mehrheit von 68 %
wurde die Initiative angenommen. Und dies, obwohl bei ihrer Ab-
lehnung ein Gegenvorschlag in Kraft getreten wire, der — wenn auch
mit etwas mehr Flexibilitit — in die gleiche Richtung gezielt hitte
und hinter dem das Parlament geschlossen mit 235 Stimmen gegen
eine einzige stand — die des Stinderates Minder, des Initianten der
Volksinitiative.

Wie kam es zu diesem Ergebnis, das noch vor wenigen Jahren un-
denkbar gewesen wire? Was ist der Inhalt des kiinftigen Rechts? Und
wie diirfte es sich auf Recht und Wirtschaft in der Schweiz auswir-
ken? Auf diese Fragen sei im Folgenden eine erste Antwort versucht.

Vom Alleingang zur Volksbewegung in fiinf Jahren

Als Thomas Minder — Kleinunternehmer und in der politischen Szene
damals vollig unbekannt — im Herbst 2006 begann, mit einigen Ge-
treuen Unterschriften fiir seine Initiative zu sammeln, griff er offen-
kundig ein Thema auf, das vielen Bilirgerinnen und Bilirgern unter
den Nigeln brannte: Ganz ohne Unterstiitzung durch Parteien, Wirt-
schaftsverbinde, Gewerkschaften oder andere Organisationen und
mit minimalen finanziellen Mitteln gelang es ihm, die fiir eine Volks-
initiative notigen 100000 Unterschriften zu sammeln. Im Februar
2008 reichte er die Initiative bei der Bundeskanzlei ein. Sie platzte

myops 18/2013 Aktiondrsdemokratie 5



wie eine Bombe in die Arbeit des Parlaments, das gerade im Begriffe

war, sich mit einer grundlegenden Reform des Aktienrechts zu befas-

sen. Es folgte ein hektischer — um nicht zu sagen kopfloser — politi-
scher Aktionismus, bei dem es letztlich um ein einziges Thema ging:
die angemessene Antwort des Gesetzgebers auf iibersetzte Saldre von

Verwaltungsrat und Topmanagement in Publikumsgesellschaften. Die

Regierung antwortete mit neuen Vorschligen im Rahmen der Akti-

enrechtsreform. Das Parlament und seine Kommissionen versuchten

danach verzweifelt, einen Kompromiss zu finden, der die Initianten
der Volksinitiative — entsprechend eingespielten Schweizer Gepflo-
genheiten — zum Riickzug hitte veranlassen kénnen. Doch Minder
blieb unbewegt. Inzwischen als Parteiloser mit einem Glanzresultat
in das Schweizer Parlament gewdhlt, hielt er an seiner Initiative fest,
obwohl der Gegenvorschlag des Parlaments schliesslich in einzelnen

Punkten sogar tiber die Initiative hinausging und nur in zwei Punk-

ten wesentlich von deren Konzept abwich:

— Einige Bestimmungen — darunter die Zustindigkeit der Akti-
ondrsversammlung fiir die Festlegung der Verglitungen der Ge-
schiftsleitung — sollten nicht zwingend sein, sondern es sollten
die Aktiondre dariiber entscheiden konnen, ob sie bindend oder
nur konsultativ abstimmen wollten.

— Sodann sollten die in der Initiative vorgesehenen Strafbestimmun-,

gen entfallen, dafiir aber auf der Ebene des Zivilrechts die Mog-
lichkeiten der Riickforderung tibersetzter Leistungen verstarkt
werden.

Im Herbst und Winter 2012./2013 folgte ein Abstimmungskampf, der
hiiben und driiben gehdssig, emotional und dramatisierend gefiihrt
wurde und bei dem die Inhalte von Volksinitiative und Gegenvor-
schlag eigentlich nur am Rande thematisiert wurden. So verkam die
Auseinandersetzung letztlich zu einem Plebiszit fiir oder gegen Lohn-
exzesse, bei welchem Minder glaubwiirdiger wirkte als die mit einem
vielfach grosseren Werbebudget angetretene Allianz von Politik und
Wirtschaft.

Ol ins Feuer goss schliesslich der langjihrige CEO und Verwal-
tungsratsprisident des Schweizer Pharmariesen Novartis, Daniel Va-
sella, als er kurz vor der Abstimmung bekannt geben musste, dass
sein frithzeitiger Ubertritt in den Ruhestand — nach erfolgreicher,
aber auch fiirstlich honorierter jahrzehntelanger Titigkeit — mit einer
Zahlung von 72 Mio. Franken (ca. 60 Mio. Euro) vergoldet werden
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sollte. Auch wenn Vasella in der Folge zunichst erkldrte, das Geld fiir
gemeinniitzige Zwecke einsetzen zu wollen, und er schliesslich ganz
auf die Zahlung verzichtete: Der Schaden war angerichtet.

Minder hitte diesen unfreiwilligen Abstimmungshelfer freilich
nicht gebraucht: Wahrend des gesamten Abstimmungskampfes fand
sich in seinem Lager eine komfortable Mehrheit, obschon eine grosse
Zahl von angesehenen Unternehmern, Politikern und Wissenschaft-
lern zur Verteidigung des Gegenvorschlages in den Ring gestiegen
war.

Was genau am 3. Mirz beschlossen wurde, war wohl den wenig-
sten Stimmbiirgerinnen und Stimmblirgern bekannt. Es geht um
Folgendes:

Der Inhalt des kiinftigen Rechts

Nach geltendem Recht verfligt der Verwaltungsrat einer schweizeri-
schen AG im Hinblick auf die Saldrgestaltung iiber einen ausseror-
dentlich grossen Spielraum: Er bestimmt in eigener Regie nicht nur
die Entschidigungen der Mitglieder der Geschiftsleitung, sondern
auch seine eigene, beschriankt nur durch die allgemeine Mahnung
des Gesetzgebers, es seien die Interessen der Gesellschaft in guten

Treuen zu wahren. Frei festlegen kann er nicht nur die absolute Héhe

der Saldre, sondern auch ihre Ausgestaltung, namentlich die Auftei-

lung in fixe und variable Lohnbestandteile. Golden handshakes sind
gesetzlich so wenig verboten wie Abgangsentschadigungen.

Mit dieser Freiheit ist es kiinftig bei den bérsennotierten Schweizer
Aktiengesellschaften — und nur bei diesen, denn eingefithrt wird ein
Sonderrecht fiir Publikumsgesellschafien — vorbei:

— In Zukunft soll die Aktiondrsversammlung (in der Schweiz: Gene-
ralversammlung; in deutscher Terminologie: Hauptversammlung)
alljahrlich «die Gesamtsumme aller Vergiitungen (Geld und Wert der
Sachleistungen) des Verwaltungsrates» bestimmen.

Das wire freilich auch schon unter geltendem Recht moglich:

Die Generalversammlung ist das Wahlorgan fiir den Verwaltungs-

rat, die Aktiondre mandatieren dessen Mitglieder, und da ist es

folgerichtig, dass sie auch die «Vertragsbedingungen» festlegen
konnen. Erstaunlich ist, dass heute in keiner einzigen Schweizer

Publikumsgesellschaft Entsprechendes vorgesehen ist.

— Soweit eine AG tiber einen Beirat verfiigt, bestimmt die Gene-
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ralversammlung in Zukunft die Entschidigung auch fiir dessen
Mitglieder. Auch das ist systemkonform und wire schon heute
moglich, spielt aber deshalb kaum eine Rolle, weil Beirdte aus der
Mode gekommen sind.

— Neuland betreten wird dagegen insofern, als die Generalversamm-
lung kiinftig alljahrlich auch die Gesamtsumme der Vergiitungen
fiir die Geschdftsleitung festlegen soll. Konzeptionell ist dies des-
halb problematisch, weil dem Verwaltungsrat auch kiinftig die
untibertragbare Aufgabe zukommen wird, die Geschiftsleitung
zu bestellen. Die zwingende Vorgabe des Saldrtopfs wird aber den
Handlungs- und Verhandlungsspielraum empfindlich einschrin-
ken. Auch darf man die Zweckmaissigkeit einer solchen Kompe-
tenz der Aktionire fliglich bezweifeln: Wie sollen sie im Voraus
iiber die Leistungsvergiitung entscheiden, wenn sie noch gar
nicht wissen, wie die Arbeit der Geschiftsleitung ausfallen wird?
Und eine Festlegung nach freiem Ermessen im Nachhinein diirfte
kaum in Frage kommen, denn welcher Manager von Rang wollte
sich auf ein so unsicheres Geschift einlassen!

— Doch wird die kiinftige Saldrhoheit der Generalversammlung be-
grenzt durch erhebliche Einschrinkungen der Freiheit bei der Aus-
gestaltung der Entschddigungen:

«Die Organmitglieder erhalten keine Abgangs- oder andere
Entschidigung, keine Vergiitung im Voraus, keine Pramie fiir Fir-
menkidufe und -verkiufe und keinen zusitzlichen Berater- oder
Arbeitsvertrag von einer anderen Gesellschaft der Gruppe.»

Und weiter:

«Die Statuten [in deutscher Terminologie: die Satzung] regeln
die Hohe der Kredite, Darlehen und Renten an die Organmitglieder,
deren Erfolgs- und Beteiligungspliane und deren Anzahl Mandate
ausserhalb des Konzerns sowie die Dauer der Arbeitsvertrige der
Geschiftsleitungsmitglieder.»

— Von prinzipiellem Misstrauen zeugt es schliesslich, dass die Amts-
zeit der Mitglieder des Verwaltungsrates kiinftig auf ein Jahr fest-
gelegt wird. Ublich sind derzeit bei Schweizer Publikumsgesell-
schaften drei oder allenfalls vier Jahre.

In diesen Punkten haben die Aktionidre — das ist zu betonen — nicht
etwa die Freiheit, eine Entscheidung zu treffen oder diese vertrauens-
voll dem Verwaltungsrat zu tberlassen, sondern all dies wird zwin-
gendes Recht.
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Neben diesem Kerngehalt zwingen weitere Bestimmungen die
Aktiondrinnen und Aktiondre von Schweizer borsennotierten Gesell-
schaften kiinftig auch in anderen Bereichen zu ihrem Gliick:

— Gewihlt werden nicht nur die Mitglieder des Verwaltungsrates je
einzeln, sondern es muss die Generalversammlung auch festle-
gen, wer Prisident oder Prdsidentin wird und wer dem Vergiitungs-
ausschuss angehoren soll.

— Den Pensionskassen wird eine Stimmpflicht auferlegt.

— Die Organ- und die Depotstimmrechtsvertretung — d.h. die Ertei-
lung von Vollmachten zur Ausiibung der Stimmrechte in der
Generalversammlung an die Gesellschaft selbst oder eines ihrer
Organe oder zugunsten einer Bank, bei der die Aktien im Depot
liegen — werden untersagt.

Und diese Ordnung wird schliesslich untermauert durch rigorose
Strafandrohungen, wie sie sich wohl in keiner anderen Rechtsordnung
finden:
«Widerhandlung gegen diese Bestimmungen ... wird mit Frei-
heitsstrafe bis zu drei Jahren und Geldstrafe bis zu sechs
Jahresverglitungen bestraft.»

Ein Etikettenschwindel?

Die Initiative hat — in ihrem Wortlaut wie in ihrer Verpackung — zwei-
fellos ins Schwarze getroffen. Nicht zu Unrecht bezeichnet sich denn
auch Thomas Minder als «Marketing-Mann». Bei ndherem Zusehen
sind freilich Zweifel angebracht, ob das neue Recht hilt, was der In-
itiativtext verspricht:

Die Initiative richtet sich «gegen die Abzockerei», gegen liber-
setzte Saldre an der Unternehmensspitze. Selbst die Initianten erkli-
ren aber freimiitig, das neue Recht biete keineswegs Gewdhr dafiir,
dass die Topsaldre kiinftig moderater ausfallen wiirden. Dazu ist in
Erinnerung zu rufen, dass die Saldre von Verwaltungsrat und Ge-
schiftsleitung der grossen Schweizer Publikumsgesellschaften — und
nur bei diesen stellt sich die Frage von Lohnexzessen — in einem
normalen Geschiftsjahr insgesamt nur ein bis zwei Prozent des Jah-
resgewinns ausmachen, weshalb der den Aktiondren zur Verfligung
stehende Gewinn durch liberrissene Saldre von «Abzockern» an der
Unternehmensspitze nur wenig beeinflusst wird. Die ausldndischen
Grossaktiondre, die in den Generalversammlungen der Schweizer
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Multis regelmissig die Mehrheit halten (falls diese nicht noch im-
mer bei der Griinderfamilie liegt), diirften sich iiber diese Summe
wenig Gedanken machen, und sie werden nicht das Risiko eingehen,
aufgrund von Saldrrestriktionen auf top shots — was immer sie dann
bringen werden — verzichten zu miissen.

Die Erfahrungen mit den Konsultativabstimmungen {iiber den
Vergiitungsbericht oder das Vergiitungsreglement, die in den letz-
ten Jahren bei den Schweizer Publikumsgesellschaften trotz Fehlens
eines gesetzlichen Zwangs iiblich geworden sind, mégen als Indiz
dienen: Fast ausnahmslos wurden die Antrige des Verwaltungsrates
mit satten Mehrheiten abgesegnet — bei Novartis dieses Jahr trotz
der causa Vasella mit fast 80%. Immerhin gilt auch hier: Keine Re-
gel ohne Ausnahme: Bei der Bank Julius Bir lehnten vor kurzem
die Aktionire den Vergiitungsbericht mit einer Zweidrittelmehrheit
ab. Dem Vernehmen nach soll es aber nicht die Hohe der Verglitung
gewesen sein, welche die kontrollierenden Grossaktiondre aus dem
angelsichsischen Raum zu dieser Machtdemonstration veranlasste,
sondern die Intransparenz der Bonusregelung und das Fehlen von
Klar definierten Leistungszielen.

Die Initiative segelt sodann unter der Flagge der Aktiondrsdemo-
kratie, und in der Tat erfolgt beim wichtigen Aspekt der Saldrpolitik
eine massive Kompetenzverschiebung weg vom Verwaltungsrat und hin
zur Generalversammlung.

Aber zugleich enthilt sie einen merkwiirdigen Widerspruch. Den
Aktiondren sollen zwar mehr Rechte eingerdumt werden, aber offen-
bar traut man es ihnen nicht zu, selbst nach dem Rechten zu sehen:
Durch viel zwingendes Recht sollen sie vor sich selbst geschiitzt wer-
den. Man mag dafiir angesichts der immer wieder monierten «ra-
tionalen Apathie» der Kleinaktiondre Verstindnis haben. Allerdings
ldsst sich staatliche Bevormundung statt Selbstbestimmung durch
die Aktiondre kaum als Demokratiegewinn verbuchen!

Ferner wird — auch insofern einen Trend der Zeit aufnehmend
— im Ingress des Initiativtextes erkldrt, die Initiative erfolge «im
Sinne einer nachhaltigen Unternehmensfithrung». In einer Zeit, in
der selbst institutionelle Investoren ihre Aktien durchschnittlich nur
einige wenige Monate und oft gar nur Tage, Minuten oder Sekun-
den halten, ist es aber absurd, den Hort der Nachhaltigkeit bei den
Aktiondren zu suchen, die jederzeit aussteigen konnen. Und die Be-
grenzung der Amtszeit von Verwaltungsriten auf ein Jahr ist einer
langfristigen Betrachtungsweise ebenfalls nicht forderlich!
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Die Initiative machte sich sodann zwei verbreitete Illusionen zu
Nutzen:

— Daist zundchst die Illusion, die Generalversammlung sei der Ort der
Meinungsbildung. Das mag fiir private Aktiengesellschaften mit
einigen wenigen Aktiondren stimmen; bei Publikumsgesellschaf-
ten dagegen sind die Entscheidungen anlisslich der Generalver-
sammlung lingst gefillt. Die an der Versammlung prisenten
Kleinaktiondre dominieren zwar das Rednerpult, sie vertreten aber
kaum je mehr als etwa 2% der Aktienstimmen. Die tiberwiltigen-
de Stimmenmehrheit liegt bei den institutionellen Stellvertretern,
die weisungsgebunden abstimmen, und bei Grossaktioniren, de-
ren Meinung ebenfalls lange vor der Versammlung feststeht.

Wollte man mit der Aktiondrsdemokratie Ernst machen, dann
miisste man nach Wegen suchen, den Meinungsaustausch unter
den Aktiondren und den Kampf um Stimmen vor die Generalver-
sammlung zu verlegen, etwa nach dem Vorbild des amerikani-
schen proxy voting. Dazu schweigt sich die Initiative freilich aus.

— Die zweite Illusion betrifft das Aktionariat: Die grossen Publi-
kumsgesellschaften der Schweiz fithren zwar noch immer hiufig
stolz die Landesbezeichnung in ihrer Firma, aber sie sind — von
den unechten Publikumsgesellschaften, die durch die Griinder-
familie kontrolliert werden, abgesehen — lingst ausldndisch domi-
niert. Die sieben gréssten Aktiondre der Bank Julius Bar (mit An-
teilen von 3—10%) haben ihren Sitz ausnahmslos in den USA. Der
US-Vermégensverwalter Blackrock ist auch in der Schweiz der bei
weitem grosste Investor, mit Anteilen von zumeist 3—5 % bei den
zwanzig grossten borsennotierten Gesellschaften. Kein einziger
Schweizer Investor erreicht auch nur annihernd diese Bedeutung,
und die Pensionskassen als die bedeutendste Gruppe institutio-
neller Schweizer Anleger diirften in ihrer Gesamtheit das Invest-
ment dieses einzigen auslindischen Investors niemals erreichen.
Resigniert hat denn auch der Prasident des Verwaltungsrates einer
grossen Schweizer Publikumsgesellschaft im Hinblick auf die Fol-
gen der Minder-Initiative festgestellt:

«In Zukunft werden so sensitive Entscheide wie die Zusam-
mensetzung des Verwaltungsrates, die Wahl des Prisidenten
oder die Entlohnung hauptsichlich in den USA und in Gross-
britannien gefdllt. An diesen Aktiondren vorbei kann keiner
dieser Entscheide mehr gefillt werden.»
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Angesprochen wurden diese Fakten im Abstimmungskampf nicht.
Das widerspricht zwar intellektueller Redlichkeit, ist aber letztlich
unwesentlich. Denn, wie gesagt: Eigentlich ging es nicht um Sachfra-
gen, sondern darum, den «Wutbiirgern» eine Moglichkeit zu geben,
ihrem Unmut Luft zu machen — und das ist gelungen.

Eine schweizerische Anomalie: die Regelung von Details auf Verfas-
sungsebene

Einzigartig — und fiir Auslinder kurios — ist die Regelungsebene:
Die Schweiz diirfte das einzige Land sein, in welchem Regeln tiber
Verglitungen, Kredite, Darlehen und Renten von Personen an der
Unternehmensspitze direkt in der Verfassung stehen. Dass sie nicht
auf diese Ebene gehoren, liegt auf der Hand und wiirde wohl auch
von den Initianten der Volksinitiative «gegen die Abzockerei» nicht
bestritten. Die Erklirung liegt in einer Besonderheit des Schweizer
Rechts: Mit der Unterstiitzung von nur 1ocooo Stimmberechtigten
ist es moglich, einen Vorschlag zur Anderung oder Ergidnzung der
Verfassung zur Abstimmung zu bringen. Fiir die Gesetzesebene gibt
es dagegen kein solches Initiativrecht, weshalb Interessengruppen
keine andere Wahl bleibt, als ihren Vorstoss auf der Verfassungsebe-
ne zu lancieren.

In den letzten Jahrzehnten haben politische Parteien, aber auch
andere Gruppierungen die Verfassungsinitiative als Instrument fiir
die Verfolgung ihrer Ziele entdeckt: War in den ersten gut hundert
Jahren des schweizerischen Bundesstaates (1848 —1950) liber 37 Volks-
initiativen abzustimmen, waren es in den dreissig Jahren danach
(1951—1980) bereits deren 38. In den letzten gut dreissig Jahren
(1981 bis Mirz 2013) wurden dann 108 Initiativen zur Abstimmung
gebracht, und zahlreiche weitere befinden sich derzeit in der Pipe-
line, wobei sicher nicht alle verfolgten Anliegen «verfassungswiirdig»
sind. Mit dieser inflationdren Entwicklung einher geht die Tendenz,
im Verfassungstext nicht nur Grundsitze, sondern auch die Einzel-
heiten festzuschreiben, um so das Parlament in seinem Gestaltungs-
spielraum einzuschrinken. Diese Entwicklung ist problematisch;
dagegen anzukdmpfen wire aber angesichts der allergischen Reaktio-
nen in der Schweiz gegen jede Einschriankung direktdemokratischer
Prinzipien chancenlos.
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Die Auswirkungen des neuen Rechts auf die Saldre: mehr Frust als
Freude?

Ob das neue Recht — es konnte schon ab dem nichsten Jahr wirksam
werden, denn die Regierung nimmt die Auflage, innert Jahresfrist
vorldufige Ausfithrungsbestimmungen zu erlassen, ernst —in der Pra-
xis zu markanten Anderungen fithren wird, ist offen. Und mit Bezug
auf die Wirkung steht keineswegs fest, in welche Richtung die Fahrt
gehen wird. Einige Spekulationen:
— Unbestritten ist, dass die Aktionire kiinftig bei der Gestaltung
der Entschddigung fiir die Personen an der Unternehmensspit-

ze erheblichen Einfluss nehmen kénnen. Fraglich ist aber, ob sie

dies auch wollen: Die institutionellen Investoren — und sie haben
in der Kapitaldemokratie der AG das Sagen, nicht die zahlreich
an der Generalversammlung vertretenen Kleinaktionire — diirf-
ten sich auch kiinftig vor allem fiir die Rendite interessieren. Die
Mehrzahl von ihnen wird den Verwaltungsrat nach wie vor als
eine Art Treuhidnder sehen. Sind sie mit seinen Leistungen und
denen der Geschiftsleitung nicht einverstanden, werden sie ihre
Aktien verkaufen oder die Auswechslung des Verwaltungsrates er-
zwingen, was schon unter geltendem Recht jederzeit moglich ist.

— Dass das neue Recht auf die Topsalidre einen moderierenden Ein-
fluss hitte — die Diskussion um die Initiative hatte einen solchen
Einfluss durchaus —, ist ebenfalls fraglich. Es kénnte auch sein,
dass der Zwang, sich im Voraus die Vergiitungstépfe genehmigen
zu lassen, dazu fiihren wird, diese mdglichst gross zu beantragen
und sie dann — einmal zugesprochen — auch vollstindig zu leeren,
damit kein Anreiz fiir eine Reduktion im nichsten Jahr geschaf-
fen wird. ‘

— Bei den Gehiltern der Geschiftsleitung diirfte das Fixum zulasten
variabler Elemente ansteigen, denn was man hat, das hat man. Im
Ubrigen koénnte es sein, dass die Geschiftsleitungen schrumpfen,
zum einen, weil dann die genehmigte Gesamtsumme auf weniger
Kopfe verteilt werden kann, zum zweiten aber auch deshalb, weil
Manager die Ebene darunter bevorzugen kdnnten, da sich auf ihr
— librigens oft auch schon heute — mehr verdienen lisst.’

— Die Mitglieder der Geschiftsleitung von Schweizer Unternehmen
koénnten kiinftig auch vermehrt auf lingerfristige Vertrdige pochen
(zurzeit sind Kiindigungsfristen von sechs oder zwo6lf Monaten in
der Schweiz auch an der Unternehmensspitze iiblich); es kénnte
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zur Bestellung fiir jeweils mehrjihrige Amtszeitenkommen, wie
sie fiir deutsche Vorstinde die Regel sind.

Zu Frustrationen diirfte sodann die Umsetzung der Verbote von Vor-

auszahlungen und Abgangsentschidigungen fithren:

— Der Verfassungstext verbietet Vergiitungen im Voraus. Nach herr-
schender Ansicht umfasst dieses Verbot aber nicht die Abgeltung
des Zeitwerts von Anwartschaften, die das kiinftige Geschiftslei-
tungsmitglied aufgrund seines Stellenwechsels verliert. Ebenso-
wenig diirfte der Einkauf in schweizerische Vorsorgeeinrichtungen
darunter fallen.

Vor einigen Wochen wurde in der Schweiz das «Antrittsgeld»
eines neuen Topmanagers einer Schweizer Grossbank wegen sei-
ner Héhe von CHF 25 Mio. in den Medien intensiv diskutiert und
kritisiert. In der Tat erscheint eine solche Zahlung vor Arbeits-
beginn anstossig. Aber: Es handelte sich um eine Ablésezahlung
fiir die Anwartschaften, die der Banker bei seinem bisherigen Ar-
beitsort verlor. Eine solche Zahlung wird auch kiinftig rechtens
erbracht werden kénnen, und Schweizer Unternehmen haben in
dieser Hinsicht eigentlich gar keine Wahl, wenn sie im internatio-
nalen Wettbewerb um Ausnahmetalente mithalten wollen.

— Das Verbot von Abgangsentschidigungen wiederum schliesst nicht
aus, dass kiinftige Beratungsleistungen abgegolten werden. Auch
ein Konkurrenzverbot kann weiterhin entschiddigt werden, voraus-
gesetzt, das Risiko einer kiinftigen Titigkeit fiir einen Konkurren-
ten ist real, was bei einem Siebzigjahrigen kaum, bei einem knapp
Sechzigjahrigen aber sehr wohl der Fall sein diirfte.

Die CHF 72 Mio., die Daniel Vasella in den sechs Jahren nach
seinem Riicktritt insgesamt hitte erhalten sollen, waren als Ge-
genleistung fiir kiinftiges coaching und ein Konkurrenzverbot
deklariert. Mag sein, dass der Betrag libersetzt war, zumindest
teilweise aber hitte er sich auch unter der kiinftigen Ordnung
rechtfertigen lassen.

Die Erwartung, mit dem neuen Recht werde der «Abzockerei» ein
Riegel vorgeschoben, kénnte daher arg enttduscht werden. Dass dies
so kommt, werden sich freilich auch die Gegner der Initiative nicht
wiinschen, wiirde doch dadurch die Wut grosser Bevilkerungsteile
auf Topverdiener noch mehr geschiirt — kein guter Ndahrboden fiir
sinnvolle Entscheidungen in einer direkten Demokratie.
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Verschlimmbesserungen mit geringem Schadenspotential

Verschiedene neue Regeln diirften sich — obwohl in der Sache ver-
fehlt — in der Praxis kaum negativ auswirken:

Die einjidhrige Amtszeit ist zwar eine Einladung zu kurzfristigem
Denken. In der Praxis diirfte es aber zur routineméissigen Wie-
derwahl kommen, wie sie sich seit vielen Jahren ohne negative
Auswirkungen fiir die Revisionsstelle (Abschlusspriifer) eingebiir-
gert hat. Immerhin kénnte der Jahrestakt den ungewollten Effekt
haben, dass es Verwaltungsratsmitgliedern kiinftig leichter fallt,
in einer Unternehmenskrise das sinkende Boot zu verlassen, weil
das Odium des Riicktritts vermieden werden kann.

Und auch mit der zwingenden Wahl des Verwaltungsratsprisiden-
ten durch die Generalversammlung (statt — wie zurzeit iliblich —
durch den Verwaltungsrat selbst) wird sich materiell kaum etwas
dndern, da schon heute anldsslich der Wahl der Verwaltungsrats-
mitglieder durch die Generalversammlung klar ist, wer kiinftig
Prisident werden soll.

Das Verbot des Depotstimmrechts ist deshalb bedeutungslos, weil
diese Form der institutionellen Stimmrechtsvertretung schon
heute in der Praxis kaum mehr vorkommt.

Schon eher zu bedauern ist der Wegfall der Organvertretung,
denn die Bevollmichtigung der Gesellschaft bzw. eines ihrer Or-
gane zur Stimmrechtsvertretung kann als Vertrauensbeweis ver-
standen werden und erwiinscht sein. Andern freilich wird sich an
den Abstimmungsresultaten dadurch nichts.

Unklar ist derzeit noch, wie die Bestimmung zu verstehen ist,
nach der die Pensionskassen «im Interesse ihrer Versicherten» ab-
stimmen mussen:

Bei einer Kasse, deren Aktienbeteiligung — wie dies oft vor-
kommt — im Promillebereich liegt, diirfte es in aller Regel im
Interesse der Versicherten liegen, die Mitwirkungsrechte nicht
auszuiiben, sondern — falls die Gesellschaft und ihre Fithrung
nicht liberzeugen — mit den Fiissen, d.h. an der Borse abzustim-
men. Falls solch ein passives Verhalten und eine Stimmenthal-
tung durch die neue Vorschrift abgedeckt sind, driickt diese eine
Selbstverstindlichkeit aus, namlich die, dass sich Pensionskas-
sen wie andere institutionelle Investoren an den Interessen ih-
rer constituency zu orientieren haben. Sollte dagegen eine Pflicht
zur aktiven Stimmabgabe gemeint sein — und dies diirfte der (im
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jetzigen Stadium freilich nicht mehr relevanten) Ansicht der Initi-
anten entsprechen —, dann werden sich die Pensionskassen mehr-
heitlich nicht in der Lage sehen, sich ohne einen kostspieligen
Ausbau ihrer Organisation eine eigenstindige Meinung zu bilden.
Eine Losung in diesem Dilemma diirften sie in der Regel dar-
in finden, dass sie ihre Stimmen durch Stimmrechtsservices oder
nach deren Empfehlungen ausiiben werden. Diese proxy advisors
koénnten daher ihren Einfluss sehr erheblich verstirken, obwohl
ihnen jegliche aktionirsdemokratische Legitimation — und das
heisst: eine Legitimation durch entsprechende Kapitalbeteiligung
— fehlt. Hier besteht Regelungsbedarf, und es ist absurd, dass das
Depotstimmrecht verboten wird, obwohl fiir dieses die Pflicht zur
Einholung und Befolgung von Weisungen im geltenden Recht lie-
bevoll geregelt ist, wihrend die Stimmrechtsausiibung durch oder
mit Hilfe von Stimmrechtsservices unreguliert bleibt.

Negativer Einfluss der Strafbestimmung

Einen markanten Einfluss diirften die kiinftigen Strafbestimmungen
haben, freilich weniger auf das Verhalten von Organpersonen als auf
den im Interesse der wirtschaftlichen Prosperitdt erwiinschten Zuzug
ausldndischer Unternehmen: Deren Entscheidungstriger werden es
sich wohl zweimal {iberlegenob sie sich diesem fiir sie fremden und
bedrohlichen Risiko aussetzen wollen. Die Schweiz wird sich damit
einen Standortnachteil einhandeln.

Negativ auswirken diirften sich die Strafbestimmungen aber auch
fiir den erwiinschten Zufluss von auslindischem Kapital: Da das neue
Recht fiir alle borsennotierten Schweizer Aktiengesellschaften ver-
bindlich ist, gilt auch die Stimmpflicht fiir alle hier investierende Pen-
sionskassen, ganz gleich, ob sie im In- oder Ausland domiziliert sind.

Man kann gespannt sein, ob dies etwa von CalPERS — der méchti-
gen kalifornischen Lehrerversicherungskasse — iiberhaupt zur Kennt-
nis genommen wird. Zu hoffen ist, dass dies nicht geschieht, denn
der Stimmzwang diirfte kaum zu einem aktiven Engagement in
Schweizer Generalversammlungen fiihren, sondern eher dazu, dass
auf die strafrechtlich riskante Schweizer Investition verzichtet wird
und die Aktien verkauft werden.

Im internationalen Wettbewerb abtriglich diirfte ganz allgemein
das enge Korsett sein, das fiir die Saldrordnung vorgesehen ist. Ob
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dadurch — wie beflirchtet — die Qualitit des Wirtschaftsstandortes
Schweiz beeintrachtigt wird, bleibt abzuwarten und hingt davon ab,
ob es gelingt, sich mit der neuen Ordnung kraft einer sinnvollen und
massvollen Umsetzung zu arrangieren.

Die Strafbestimmungen kdnnten ﬁbﬁgehs — das sei als Exkurs
vermerkt — auch dazu fiithren, dass der jetzt bereits enge Interpreta-
tionsspielraum flir die Praxis zusitzlich eingeengt wird. Denn dem
Risiko von Freiheitsstrafe und Busse aufgrund einer Gesetzesanwen-
dung, die gegebenenfallsvon den Gerichten im Nachhinein als un-
richtig qualifiziert wird, wird sich niemand aussetzen wollen. Man
wird es in der Praxis daher kaum wagen, die Grenzen der neuen Ord-
nung auszuloten.

Riickzug ins Private?

Befiirchtet wird auch, es kénnte aufgrund der neuen Bestimmungen
zu einer Welle von Denotierungen kommen.

In der Tat hat soeben eine kleine Gesellschaft, deren Aktien an
der Berner Borse gehandelt werden, mitgeteilt, dass sie sich wegen
des Mehraufwands, der durch das neue Recht drohe, kiinftig von der
Borse zurlickziehen und dem ausserbérslichen Handel unterstellen
wolle. Ein Signal fiir entsprechende Tendenzen an der ungleich wich-
tigeren Schweizer Borse. SIX diirfte dies aber nicht sein, ein Exodus
ist dort nicht zu erwarten. Wohl aber werden es sich kiinftig Unter-
nehmen gut {iberlegen, ob sie den Schritt an die Bérse wagen wol-
len. Insofern wird sich das neue Recht bremsend auf das going public
auswirken.

Abschliessend die Gretchenfrage:

Das Schweizer Aktienrecht: kiinftig das unflexibelste der Welt?

Im Abstimmungskampf wurde die Drohung an die Wand gemalt, die

Schweiz werde kiinftig das starrste und unflexibelste Aktienrecht

der Welt haben. Dazu ist nach geschlagener Schlacht einiges klarzu-

stellen:

— Zundchst ist zu betonen, dass es bei den neuen Bestimmungen
um ein Sonderrecht fiir die etwa 300 Gesellschaften mit bérsen-
notierten Aktien geht, also um wenig mehr als ein Promille aller
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Schweizer Aktiengesellschaften, worunter sich allerdings die
Schwergewichte der Volkswirtschaft befinden, die tiber 15% des
Bruttoinlandprodukts erwirtschaften, iiber 10% aller Arbeitsstel-
len anbieten und tiber 40% der Unternehmenssteuern abliefern.
Fiir die librigen fast 200000 Aktiengesellschaften und die mehr
als 140 000 GmbHs wird die sprichwortliche Flexibilitit des Schwei-
zer Rechts nicht angetastet.

— Und wihrend bei den Publikumsgesellschaften hinsichtlich der
Saldrpolitik fiir die Unternehmensspitze in der Tat eine dusserst
starre Ordnung einkehrt, wird das Schweizer Aktienrecht im Ub-
rigen auch fiir diese Kategorie von Unternehmen flexibel bleiben.
So wird es in der Schweiz weiterhin maglich sein, sowohl das
Klassische amerikanische monistische board system nachzubilden
als auch das deutsche two-tier-System (dieses freilich nicht in der
Konsequenz eines eigentlichen Aufsichtsratssystems) und endlich
das herkémmliche Modell des franzésischen président directeur
général.

— Augenfillig wird die weiterhin liberale Ausgestaltung des Schwei-
zer Aktienrechts, wenn man sich bewusst macht, was alles auch
kiinftig nicht geregelt werden soll — darunter Themen, die im Aus-
land rechtspolitisch intensiv diskutiert werden oder bereits ge-
setzlich geregelt worden sind: Auch kiinftig wird es — zumindest
vorerst — keine Diversity bzw. Quoten-Vorschriften geben, keine ge-
setzlichen Amtszeitbeschrinkungen, keine gesetzliche Beschrinkung
der Maximalzahl von Verwaltungsratsmandaten, keine Cooling-off-
Periods beim Ubertritt aus der Geschiftsleitung in den Verwal-
tungsrat und schliesslich auch keine Restriktionen fiir den Abschluss
von D&O-Versicherungen.

— Endlich ist daran zu erinnern, dass die Regeln des Schweizer Ak-
tienrechts im Gegensatz etwa zum deutschen im Zweifel disposi-
tiver Natur sind.

Die «Abzocker»-Initiative: Ausdruck eines Megatrends

Aber eigentlich hat das Schweizer Volk am 3. Mirz gar nicht tiber
einen Teilbereich des Aktienrechts abgestimmt: Es ging weniger um
eine Schmilerung der Dividenden durch iiberhéhte Saldre als um die
viel grundlegendere — nicht aktienrechtliche, sondern gesellschaftspoli-
tische — Auseinandersetzung, die man je nach Standpunkt als Gerech-
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tigkeits- oder als Neiddebatte bezeichnen mag. Und diese Debatte hat
mit der Abstimmung iiber die Volksinitiative «gegen die Abzocke-
rei» nicht ihr Ende gefunden, sondern erst ihren Anfang genommen:
Noch im Herbst dieses Jahres wird die Volksinitiative «z:12 — flr
gerechte Lohne» zur Abstimmung kommen, mit der die Spanne zwi-
schen dem tiefsten und dem hdochsten Saldr in einem Unternehmen
eingegrenzt werden soll. Und nichstes Jahr wird voraussichtlich tiber
eine «Mindestlohn-Initiative» abgestimmt werden, nach welcher der
Mindestlohn in der Schweiz monatlich CHF 4 000 betragen soll. Auch
eine Erbschaftssteuerinitiative wurde kiirzlich eingereicht.

All das sind Zeichen einer Frustration, die offenbar weite Teile der
Bevolkerung erfasst hat, und es sind Indizien dafiir, dass die soziale
Marktwirtschaft, zu der man sich grundsitzlich auch in der Schweiz
bekennt, kiinftig schweren Belastungsproben ausgesetzt sein wird.

Aber damit befindet sich die Eidgenossenschaft in guter europdi-
scher Gesellschaft, auch wenn sie nun in einem Teilbereich ganz un-
erwartet an der Spitze steht und andere Liander — die zahllosen Ein-
ladungen des Initianten Minder zu Interviews und Talkshows haben
es gezeigt — neugierig, staunend und manchmal auch neidvoll auf
das Schweizer «Vorbild» blicken. Denn hier ist es das Volk, das tiber
diese Fragen entscheidet, und gewiss ist dies ein besonderer Wert,
der dariiber hinwegtrosten muss, dass auf diese Weise vieles in die
Verfassung kommt, was eigentlich auf die Ebene der Gesetze gehorte.

PETER FORSTMOSER

Anmerkungen

1 Fortfithrung eines Artikels aus BOARD, Zeitschrift fiir Aufsichtsrite in Deutschland,
Heft 2/2013. Der Autor ist emeritierter Professor fiir Privat-, Handels- und Kapital-
marktrecht der Universitit Ziirich, aktives und ehemaliges Mitglied von zahlreichen
Verwaltungsriten — und Schweizer.
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