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Weshalb sehen wir tatenlos zu,
wie pflichtenlose Investoren unsere
Wirtschaft attackieren?

Eine Grundsatzdiskussion iiber die Rolle der Aktionadre

bei Publikumsgesellschaften ist notwendig

Inhaltsiibersicht

I Der Imperativ der Zeit: Nachhaltigkeit

Il Das System der Aktiengesellschaft

lIl. Neue Entwicklungen und ihre Treiber

IV. Die seltsame neue Welt der Publikumsgesellschaften

V. Ein breiter gesellschaftspolitischer Diskurs ist notwendig

I. Der Imperativ der Zeit: Nachhaltigkeit

Nach den wilden 1990er und 2000er Jahren, die in Vie-
lem an die Roaring Twenties des letzten Jahrhunderts
erinnerten, folgte im Jahr 2008 das jihe Erwachen: Am
15. September 2008 ging die Investmentbank Lehman
Brothers uber Nacht bankrott. Dies fithrte zu einem
kompletten Vertrauensverlust im weltweiten, aufs Engs-
te miteinander verbundenen Bankensystem. Die Ban-
ken lichen einander kein Geld mehr, weil jede von ihnen
wusste, wie exponiert das ganze System und damit fast
jede von ihnen war. Innert Tagen und Wochen stand eine
renommierte Bank nach der andern am Abgrund. Nur
massivste staatliche Interventionen weltweit retteten die
Banken, ihre Manager und gar das ganze, bisher so er-
folgreiche westliche Wirtschaftssystem vor einem kolos-
salen Absturz. Die staatlichen Interventionen fithrten zu
einer massiven Mehrverschuldung vieler Lander, zur Fi-
nanzkrise trat die Krise der Staaten hinzu, die Eurokrise
stirzte viele Linder Europas in eine Wirtschafts- und
Vertrauenskrise, deren langfristige Folgen noch nicht ab-
sehbar sind.

Weltweit war man sich in der Folge einig: «Nie wieder!»
Die Banken mussten sich dusserst weit, zum Teil zu weit
gehenden neuen Regulierungen unterziehen. Und ge-
geniiber der gesamten Wirtschaft erschallte der Ruf nach
mehr Nachhaltigkeit. Der diesbeziigliche Konsens war
breit und wurde auch von liberalen Blittern wie dem
«Economist» und der «<NZZ» getragen. Anders als in der
Bankenwelt wurde dieser Ruf nach mehr Nachhaltigkeit
aber nicht in gesetzlichen Regeln verankert, sondern in
freiwilligen Kodices fiir gute Corporate Governance,
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sogenannten «Corporate Governance Best Practice
Codes». So steht im deutschen Kodex seit 2009, in vol-
liger Abkehr von den fritheren Grundprinzipien: «Der
Kodex verdeutlicht die Verpflichtung von Vorstand und
Aufsichtsrat, im Einklang mit den Prinzipien der sozia-
len Marktwirtschaft fir den Bestand des Unternehmens
und seine nachhaltige Wertschopfung zu sorgen». Und
wihrend im Swiss Code of Best Practice in den Jahren
2002 bis 2014 Corporate Governance definiert wurde
als «die Gesamtheit der auf das Aktiondrsinteresse aus-
gerichteten Grundsitze, die unter Wahrung von Ent-
scheidungsfihigkeit und Effizienz auf der obersten Un-
ternehmensebene Transparenz und ein ausgewogenes
Verhiltnis von Fihrung und Kontrolle anstreben», wird
unter Corporate Governance seit der Revision 2014 die
Gesamtheit dieser «auf das nachhaltige Unternebhmens-
interesse ausgerichteten Grundsitze» verstanden. Der
weltweit als Benchmark dienende britische Corporate
Governance Code schliesslich macht den Verwaltungsrat
seit 2010 neu fir den langfristigen Erfolg und nicht wie
bisher fiir den Erfolg des Unternehmens verantwortlich.

Il. Das System der Aktiengesellschaft

Damit stellt sich die Frage, ob denn unser Gesellschafts-
recht auch so organisiert ist, dass es die Realisierung die-
ser Zielsetzung ermoglicht. Und wenn wir das System
der Aktiengesellschaft analysieren, stellen wir eine gros-
se Merkwiirdigkeit fest: Nicht alle Entscheidungstriger
der Gesellschaft unterliegen dem gleichen Regelsystem.
Der Verwaltungsrat und das Management werden, wie
dies nattirlicherweise zu erwarten ist und wie dies auch
fir jeden Mitarbeitenden ganz selbstverstindlich gilt, in
threm Verhalten rechtlich gesteuert, indem sie das Gesetz
verpflichtet, mit aller Sorgfalt nach bestem Wissen und
Gewissen jederzeit im Interesse des Unternehmens zu
handeln. Die Aktionire dagegen sind dem Unternehmen
gegeniiber zu nichts verpflichtet; sie sind in ihrem Ver-
halten rein wirtschaftlich gesteuert und dirfen simtliche
ithre Entscheide in der Generalversammlung der Gesell-
schaft im egoistischen Eigeninteresse treffen — ohne jeg-
liche Riicksicht darauf, ob dies dem Unternehmen niitzt
oder schadet!
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Man fragt sich, wie ein solches System mit zwei verschie-
denen Regelsystemen funktionieren kann und weshalb
es nicht auseinanderfillt. Und bei genauer Betrachtung
findet man die Antwort: Das System funktioniert, weil
—und solange — es tiber zwei feste Ankerpunkte verfiigt.
Ankerpunkt eins ist der Umstand, dass die Aktionire
Langfristinvestoren sind; Ankerpunkt zwei bildet die
Tatsache, dass der Gesetzgeber — weltweit — die Kom-
petenzen der Aktionire stark einschrinkt und die Kom-
petenzen dort ansiedelt, wo auch die Aufgaben und die
Verantwortung liegen: bei Verwaltungsrat und Manage-
ment.

Den ersten Ankerpunkt kennt man bestens vom KMU
oder vom Familienbetrieb: Das Unternehmen wird iiber
Jahrzehnte, ja Generationen von den gleichen Eigentii-
mern getragen. Und daraus ergibt sich eine ganz natlir-
liche Interessenparallelitit zwischen dem Unternehmen
und seinen Mitarbeitenden, Kunden und Lieferanten
einerseits und den Aktioniren anderseits; denn das oko-
nomische Interesse der Aktionire ist ein langfristiges, sie
sind am langfristigen Erfolg des Unternehmens interes-
siert und treffen ihre Entscheide als Aktionire entspre-

chend.

Der zweite Ankerpunkt mag iiberraschen, wenn man die
Aktionire als Eigentiimer des Unternehmens betrachtet.
Aber er ist immer dann wichtig und kommt zum Tragen,
wenn die Aktionire sich nicht als Langfrist-Eigentiimer
sehen und verhalten, sondern als Investoren, die dem
Unternehmen Geld in Form von Eigenkapital — eben
Aktien — zur Verfligung stellen und damit eine Rendite
erzielen wollen, ganz gleich wie sie dies bei einem ande-
ren Unternehmen tun, welchem sie Geld in Form von
Fremdkapital — Obligationen — zur Verfiigung stellen,
mit welchem sie ebenso eine Rendite erzielen mochten.
Und damit gelangen wir zu einem zentralen Zwischen-
ergebnis: Anders als beim KMU oder beim Familienun-
ternehmen gilt es den Aktionir bei der Publikumsgesell-
schaft, jedenfalls sofern er nicht Kernaktionir ist, nicht
primir als Eigentiimer zu verstehen, sondern als Inves-
tor. Sehr anschaulich auf den Punkt gebracht haben dies
die amerikanischen Wissenschafter Bearle und Means
schon 1932 in ihrem Werk «The Modern Corporation
and Private Property»: «It has often been said that the
owner of a horse is responsible. If the horse lives he must
feed lt. If the horse dies he must bury it. No such re-
sponsibility attaches to a share of stock». Und Hand aufs
Herz: Wer von uns betrachtet seine in der Regel kleinen
Engagements in Schweizer Blue Chips als Engagements
eines verantwortlichen Eigentiimers und nicht als solche
eines an guter Rendite interessierten Investors, jederzeit
bereit, seine Aktien zu verkaufen, wenn er einen schonen
Gewinn einstreichen kann oder eine bessere Alternative
sieht?

Ill. Neue Entwicklungen und ihre Treiber

Seit gut 20 Jahren ist weltweit ein Trend zu beobachten,
den Aktionidren im Gefiige der Corporate Governance
der Publikumsgesellschaften mehr Macht zu geben. Trei-
ber dieser Entwicklung waren oftmals ein Versagen in
den Fihrungsetagen, die Finanz- und Wirtschaftskrise,
die Lohnexzesse, nicht zuletzt aber die Wahrnehmung
der Aktionire als Eigentiimer des Unternehmens in Of-
fentlichkeit und Politik. Offentlichkeit und Politik wa-
ren sich dabei kaum bewusst, dass die Machtverlagerung
zu den Aktionidren gleichzeitig eine Machtverlagerung
von einem rechtlich gesteuerten in ein rein wirtschaft-
lich gesteuertes System mit sich bringt und dass bei Pu-
blikumsgesellschaften, anders als bei Familienunterneh-
men, keinerlei ausserrechtliche Normen den Umgang
der Aktionare mit dieser grosseren Machtfiille ordnen.

Parallel zu dieser Machtverlagerung hat es einen mehrfa-
chen Wandel in der Zusammensetzung und im Verhalten
des Aktionariats der Publikumsgesellschaften gegeben.
Vor dreissig Jahren waren die Aktien von Schweizer
Blue Chips zu 60 bis 80 % im direkten Besitz von priva-
ten Personen und Unternehmen, heute sind sie zu 60 bis
80 % im Besitz von sogenannten institutionellen Inves-
toren wie Pensionskassen, Versicherungen, Aktienfonds
und Hedge Funds. Vor dreissig Jahren waren die Aktien
von Schweizer Blue Chips mehrheitlich im Besitz von
Schweizern, heute sind sie mehrheitlich im Besitz von
Auslindern. Vor dreissig Jahren betrug die durchschnitt-
liche Haltedauer an Aktien mehrere Jahre, heute bloss
noch Monate. Heute gibt es mehr und mehr sogenann-
te aktivistische Aktionire, die einzig an einem schnel-
len Gewinn interessiert sind und denen das langfristige
Wohl des Unternehmens, in welches sie investieren, egal
ist. Heute gibt es grosse Staatsfonds und weitere Investo-
ren aus Lindern wie China oder aus arabischen Staaten,
die keine offenen Volkswirtschaften sind und auf einem
anderen Wirtschaftssystem als die westliche Welt basie-
ren. Die Staatsfonds und Investoren aus diesen Lindern
verfiigen Uiber enorme finanzielle Mittel, die es ihnen er-
moglichen, auf ihren immer grosseren und schnelleren
Einkaufstouren viele Juwelen der westlichen Industrie-
welt aufzukaufen, ohne dass diese Staaten den westlichen
Unternehmen das Gegenrecht gewihren, in ihren Lin-
dern Unternehmen erwerben zu konnen.

IV. Die seltsame neue Welt der
Publikumsgesellschaften

Als Ergebnis des Systems der Aktiengesellschaft in Ver-
bindung mit den aufgezeigten Entwicklungen im Macht-
gefiige der Publikumsgesellschaft und in der Zusammen-
setzung und Verhaltensweise des Aktionariats befindet
sich die moderne Publikumsgesellschaft in einer seltsa-



Andreas Binder — Weshalb sehen wir tatenlos zu

GesKR 312017

men neuen Welt. Die heutigen Anforderungen der Of-
fentlichkeit und der Politik sind klar: Die global titigen
grossen Schweizer Unternehmen sollen dem Gebot der
Nachhaltigkeit nachleben, sie sollen weltweite Innovati-
onsfiihrer sein und bleiben, sie sollen sichere, gut bezahl-
te Arbeitsplitze anbieten, sie sollen sich zur Corporate
Social Responsibility bekennen, kurzum: sie sollen dem
Stakeholder value-Prinzip verpflichtet sein und gleich-
zeitig Wert schaffen fur Aktionire, Mitarbeitende, Kun-
den, Lieferanten und die Offentlichkeit und deren lang-
fristige Zufriedenheit und freiwillige Loyalitit fordern.

Gleichzeitig wirkt aber das Instrumentarium, welches
das Gesetz und die gelebte Praxis den Wirtschaftsfiih-
rern zur Umsetzung dieser anspruchsvollen Aufgabe
zur Verfiigung stellt, vollkommen gegenldufig. Die von
den Investoren eingeforderte Quartalsberichterstattung
fithrt zu einem steten hohen Druck dieser Investoren,
der Medien und damit der Offentlichkeit auf kurzfris-
tige Erfolge und steigende Aktienkurse. Entwickelt sich
der Aktienkurs eines Unternehmens wihrend ein paar
Quartalen schlechter als jener der Konkurrenz, sehen
sich die Fihrungskrifte bereits mit Fragen zu ihrer Fiih-
rungskompetenz und zur richtigen Strategie konfron-
tiert. Aktivistische Aktionire treten in die Arena und
fordern imperativ kurzfristig kurssteigernde Massnah-
men wie Verkiufe von Unternehmensteilen, Fusionen
oder die Riickfithrung von Eigenkapital an die Aktionire
zwecks Steigerung der Eigenkapitalrendite infolge tie-
ferer Eigenmittel. Die Offentlichkeit macht dieses Spiel
munter mit, ohne zu realisieren, dass der Erfolg dieser
aktivistischen Aktionire hiufig kurzfristig auf Kosten
der Mitarbeitenden erfolgt, die zwecks Reduktion der
Kosten entlassen werden, und langfristig auf Kosten der
Innovationskraft und damit des nachhaltigen Erfolgs
des Unternehmens geht. Und wenn massgebliche Teile
der ehemaligen Swissair von einem chinesischen Unter-
nehmen erworben werden, stort uns das keineswegs — es
eroffnet ja kurzfristig Marktchancen im grossen China.
Dass die Chinesen das Spiel der Wirtschaft nach ganz
andern Regeln spielen, dass ihre Investitionen strate-
gisch vom Staatsapparat gelenkt oder mitgelenkt werden,
dass sie gezielt das westliche Knowhow aufkaufen, dass
sie in Dekaden und Jahrhunderten denken und nicht in
Quartalen wie wir, und dass sie die Schweizer Unterneh-
mensjuwelen, die sie erwerben, behalten und nicht mehr
dem freien Markt zurlickgeben werden, merken wir
nicht oder stort uns nicht. Wir unterstiitzen es vielmehr
mit dem Argument, Schweizer Unternehmen wiirden
ebenfalls auslindische Unternehmen erwerben — als ob
es nicht so etwas wie das Prinzip der Reziprozitit gibe,
welches gegeniiber China nicht im Ansatz besteht.

V. Ein breiter gesellschaftspolitischer
Diskurs ist notwendig

Aus all dem ergibt sich ein klares Postulat: Wir miissen
in der Schweiz einen breiten gesellschaftspolitischen
Diskurs fiihren tiber unser Bediirfnis nach und tiber den
Sinn und Zweck von nachhaltigem Wirtschaften. Wir
miissen einen Diskurs fiihren tiber den Zweck der Publi-
kumsgesellschaft: Soll sie allen Stakeholdern verpflichtet
sein oder nur den Aktioniren? Es geht hier um die alte
Frage nach dem Shareholder versus Stakeholder value-
Prinzip, welche sich angesichts der aufgezeigten neu-
en Entwicklungen in einer bisher ungekannten Schirfe
stellt. Wir miissen tiber unser Bild von den Aktioniren
der Publikumsgesellschaft reden: Sind sie die verantwor-
tungsvollen Eigentiimer des Unternehmens? Oder sind
sie die Investoren, die mit ithm tun und lassen wie es 1h-
nen beliebt? Welches ist die Rolle der Aktionire in der
modernen Publikumsgesellschaft? Gilt es zu differen-
zieren zwischen langfristig orientierten Aktioniren und
Kurzfristinvestoren? Macht es Sinn, den aktivistischen
Aktiondren das heutige weit gehende Instrumentarium
in die Hinde zu geben? Macht die fiir die Schweizer
Wirtschaft unbestritten sehr wichtige Kapitalverkehrs-
freiheit auch gegeniiber jenen Lindern Sinn, die nicht
nach dem in unserer Verfassung verankerten Prinzip der
Wirtschaftsfreiheit funktionieren und unseren Unter-
nehmen kein Gegenrecht gewihren?

Letztlich reduziert sich das grosse Thema auf eine ein-
fache Gleichung: viele Rechte = viele Pflichten; wenige
Pflichten = wenige Rechte. Es gilt zu wihlen zwischen
einer Corporate Governance, in welcher der Aktio-
nir keine Pflichten und konsequenterweise auch eine
beschrinkte Rechtsstellung hat, und einer Corporate
Governance, in welcher dem Aktionir Pflichten auf-
erlegt werden als Gegenleistung fiir die ihm verlichene
grossere Macht im Geflige der Publikumsgesellschaft.

Das Parlament befasst sich gegenwirtig und in den
nichsten Jahren mit einer umfassenden Revision des Ak-
tienrechts. Neben den vielen, wichtigen technischen De-
tailfragen sollte es sich dabei auch mit diesen Grundsatz-
fragen und den sich aus ihrer Beantwortung ergebenden
gesetzgeberischen Implikationen auseinandersetzen.
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