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VORSCHRIFTEN FUR LANGFRISTIGES ENGAGEMENT?

Peter Forstmoser. Interview: Urs Walter

Seit Jahrzehnten gestalten Sie das
Schweizer Aktienrecht mit. Welche
Veranderungen hat es gegeben?

Ganz wesentlich war die Aktienrechts-
reform von 1992. Sie brachte inhaltli-
che Prizisierungen flir die Rechtsform
Aktiengesellschaft, die in der Schweiz
alles umfasst, von der Ein-Personen-AG
bis zum weltumspannenden Konzern
mit Zehntausenden von Aktioniren.
Weit wichtiger als die Gesetzesinde-
rungen selbst war aber, dass erstmals in
den Medien eine breite offentliche Dis-
kussion zum Thema Aktiengesellschaft
stattfand. Dadurch wurden die Ak-
tionire aktiver und viele treten heute
an der Generalversammlung (GV) mit
dem Gefiihl auf: «Wir sind die Eigentii-
mer.» Frither nahmen einzig Grossakti-

onire Einfluss.

Aktiondre bestimmen mit. Welche
Verantwortung iibernehmen sie damit
- oder sollten sie tragen?

Das Gesetz auferlegt dem Aktionir im
Obligationenrecht (Artikel 680) eine
einzige Pflicht: Er muss liberieren, also
bei der Aktienemission das Kapital ein-
zahlen. Danach trigt er — oder tragen
spatere Besitzer der Aktie — ausdriick-
lich keine Verantwortung mehr fiir das
Unternehmen und dessen Entwick-
lung. Das fordert kurzfristiges und spe-
kulatives Denken, und dem sollte man
entgegenwirken. Vielleicht konnten
bei Publikumsgesellschaften langfristig
engagierte Aktiondre mit einem ver-
stirkten Stimmrecht belohnt werden.
Oder sie wiirden nach einiger Zeit
Haltedauer eine Vorzugsdividende er-
halten. Fiir solche Anreize miissten
aber im Gesetz erst die Voraussetzun-

gen geschaffen werden.

Ganz grundsitzlich fragt es sich, was ei-
gentlich das Ziel einer AG — und ich
spreche hier von den grossen Publi-
kumsgesellschaften — sein soll. Dazu
gibt es zwei Glaubensbekenntnisse: Fiir
die einen sind ausschliesslich die Inter-
essen der Shareholder zu verfolgen,
wobei dies — quasi als Nebenprodukt
— automatisch auch das Beste fiir die
Mitarbeiter, die Kunden und die Of
fentlichkeit sein soll. Fiir die anderen
sollen die Interessen aller an einem
Unternehmen Beteiligten ausgewogen
berticksichtigt werden. Einig sind sich
aber beide Lager darin, dass es nicht um
kurzfristige Strohfeuer gehen darf, son-

dern um eine langfristige Ausrichtung.

Bevorzugen bedeutete aber eine Ab-
kehr von der Aktiondrsdemokratie.

So klar ist das Gesetz nicht. Artikel 717
fordert vom Verwaltungsrat, «die Inte-
ressen der Gesellschaft» zu wahren,
nicht nur allein die der Aktionire. Das
rechtfertigt eine langfristige Ausrich-
tung. Aktiondre sind sodann nur «bei
gleichen Voraussetzungen» gleich zu
behandeln. Allerdings gibt es einige
Rechte, bei denen die Aktionire abso-
lut gleich zu behandeln sind, so etwa
das Recht auf Teilnahme an der Gene-
ralversammlung und auf Wortmeldung
in dieser. Mehrheitlich ist aber eine
Difterenzierung nach sachlichen Krite-
rien durchaus erlaubt.

Also werden einmal mehr die Grossen
privilegiert?

Das Gesetz enthalt starke Vorschriften,
damit Sonderpositionen, wie sie Gross-
aktionire haben konnten, nicht ausge-
nutzt werden. Eine davon ist das Verbot
des Insiderhandels. Diskutiert wird

zurzeit, ob es zulissig ist, fiir die Uber-
nahme eines grossen Aktienpakets ei-
nen Zuschlag zu zahlen. Das wider-
spricht einer absoluten
Gleichbehandlung, aber man muss
auch sehen, dass sich Grossaktionire
nicht so leicht von ihren Aktien tren-
nen konnen und dass der Autbau eines

Pakets allenfalls Aufwand gekostet hat.

Kleinaktionare kénnen mit ihren
Stimmen kaum etwas bewirken. Ist der
Begriff «Aktiondrsdemokratie» nicht
irrefiihrend?

Fiir Kleinaktiondre ist es in der Tat am
Einfachsten, sich gar nicht in einen Ab-
stimmungskampf einzulassen, sondern
an der Borse durch Verkauf oder Kauf
«abzustimmen». Aber ganz allgemein
gilt, dass die Vorstellung einer demo-
kratischen Auseinandersetzung an der
GV von Publikumsgesellschaften eine
reine Fiktion ist, denn die Meinungen
sind dann lingst gemacht und auch
noch so gute Argumente konnen das
Abstimmunggsresultat  nicht 4ndern.
Darum sollte der Prozess der Mei-
nungsbildung ins Vorfeld der GV ver-
legt werden. Warum nicht eine Art
Chat-Raum einrichten, wo die Trak-
tanden kontrovers diskutiert werden
koénnen. So wiirden auch kleinere Ak-
tionire eine echte Chance bekommen,
durch die Kraft ihrer Argumente Ein-
fluss auszutiben.
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