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L. Fragestellung

In der hitzigen (iiberhitzten?) Debatte um corporate governance und die Stirkung der
Aktiondrsrechte lesen wir immer wieder, der Aktiondr miisse starker in die Macht-
struktur der Gesellschaft eingebaut werden. Er soll bei der Entschidigungspolitik
mitreden konnen und die Statuten sollten ihm das Recht verschaffen, gewisse Ent-
scheide des Verwaltungsrates zur Genehmigung vorzubehalten, einschliesslich (man
hore und staune) die Ernennung und Abberufung der Direktionsmitglieder.

Die Begriindung, die fiir die Starkung der Aktionarsrechte herangezogen wird, ist
immer wieder die gleiche: Der Aktionar ist Eigentiimer der Gesellschaft und er muss
das Recht haben, die Geschicke der Gesellschaft nach seinem Belieben zu bestim-
men. Diese Begriindung findet sich nicht nur in Schriften aktivistischer Aktionarsor-
ganisationen, sondern auch in Botschaften des Bundesrates und in gewissen Lehrbii-
chern zum Aktienrecht.
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Der Analogie zum sachenrechtlichen Eigentum entgegenzutreten und die Debatte
in eine andere Richtung zu leiten, ist Ziel dieser Arbeit. Dies erfolgt aus einem Be-
diirfnis, gewisse Grundregeln wiederzufinden, denen die Organisation einer Aktien-
gesellschaft gehorchen miisste und die Gefahr laufen, in der momentanen Debatte
unterzugehen.

II.  Eigentum als sachenrechtliches Herrschaftsrecht

Eigentum ist ein Begriff des Sachenrechts. Es besteht als Fahrnis- und als Grundeigen-
tum. Es gibt das Recht auf den Gebrauch einer Sache, auf ihren Nutzen. Der Eigen-
tumer kann tiber die Sache verfiigen, er kann sie verkaufen, verschenken oder ver-
pfanden. In gewissen Grenzen kann er sie auch zerstoren oder derelinquieren.

Eigentum kann auch gemeinschaftlich bestehen, sei es in der Form des Gesamt-
eigentums oder des Miteigentums. Gemeinschaftliches Eigentum bringt Grenzen mit
sich, die sich aus der Riicksicht auf die Interessen der anderen Eigentiimer ergeben.
Gemeinschaftliches Figentum bringt auch Pflichten mit sich, die auf den Erhalt der
Sache gerichtet sind. Dazu hat die Mehrheitsherrschaft im gemeinschaftlichen Eigen-
tum klar eine Grenze an den Interessen der anderen Eigentiimer.

Eigentum und die daraus folgenden Rechte konnen nur an Sachen bestehen. An-
dere herrschende Positionen, wie Immaterialgiiterrechte oder Mitgliedschaftsrechte
sind nicht Eigentumsrechte. Sie bestehen im Rahmen des Gesetzes und gegebenen-
falls von Vertrdgen oder Statuten. Eine Eigentiimerstellung verschaffen sie nicht, und
sie geniessen auch nicht den gleichen Schutz.

III. Die Aktiengesellschaft und das Figentum

Eine Aktiengesellschaft ist eine intellektuelle Konstruktion, die mit Rechtsfihigkeit
ausgestattet ist, um getrennt von ihren Mitgliedern einer wirtschaftlichen Tatigkeit
nachzugehen. Sie ist vertrags- und parteifihig. Sie wird von ihren Mitgliedern, den
Aktiondren, mit Kapital ausgestattet, das als Basis ihrer Tatigkeit vermehrt werden
soll. Im Gegenzug erhalten die Aktionidre einen proportionalen Anteil am Gewinn
und am Liquidationserlos. Die Aktiengesellschaft als juristische Person hat eine Exis-
tenz, die von derjenigen der Aktionire getrennt ist. Sie haftet fiir [hre Schulden mit
ihrem Vermogen. Das sonstige Vermogen der Aktiondre kann nicht herangezogen
werden.

Die Aktionire haben eine einzige Pflicht. Sie miissen das Kapital aufbringen, das
mit ihrer Aktienbeteiligung verbunden ist. Sie sind nicht nachschusspflichtig und sie
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unterstehen keiner Sorgfalts- oder Treuepflicht. Nach Leistung ihrer Kapitaleinlage
haben sie nur Rechte, insbesondere das Recht zur Bestimmung derjenigen Personen,
die die Gesellschaft leiten sollen, das Recht auf Bestimmung der Gewinnverwendung
sowie Schutzrechte, namentlich auf Gleichbehandlung mit den anderen Aktionéren.

Eine so definierte Mitgliedschaftsposition hat nichts mit dem sachenrechtlichen
Eigentum zu tun. Die Mitgliedschaftsposition ist ebenso ein intellektuelles Konstrukt
wie die Gesellschaft selbst. Die Definition der Stellung der Aktiondre muss deshalb
anderen Gesetzen gehorchen, denjenigen ndmlich, die dazu fiihren, dass die Aktien-
gesellschaft den Zweck erreichen kann, fiir ihre Mitglieder in nachhaltiger Weise
Mehrwerte zu schaffen.

Wenn schon der Begriff des Eigentums des Aktionirs eine Bedeutung haben soll,
so kann dies nur im Zusammenhang mit dem Eigentum an der einzelnen Aktie gese-
hen werden. In der Tat, der Aktionir ist Eigentiimer seiner Aktie. Er kann die damit
verbundenen Rechte ausiiben, er kann dariiber verfiigen und er kann, wenn er es
will, sein Zertifikat zerstoren. Daraus zu folgern, er sei Eigentiimer der Gesellschaft,
ist aber nicht richtig. Ebenso wenig wie die Folgerung, er habe Rechte gegeniiber der
Gesellschaft, die aus einem irgendwie gearteten Eigentum fliessen.

IV.  Die Aktiengesellschaft als Gefass kollektiver
Wertvermehrung

Die Aktiengesellschaft hat einen statutarischen Gesellschaftszweck und eine tiber-
schiessende Finalitat. Der Gesellschaftszweck definiert das Feld der Aktivitit der Ge-
sellschaft, die Finalitat aber ist die langfristige und nachhaltige Schaffung von Werten
fir die Aktiondre. Zu diesem Zweck griinden die Aktionire die Gesellschaft und fi-
nanzieren sie nach dem Prinzip der kollektiven Kapitalaufnahme.

Die Organisation der Aktiengesellschaft beruht auf dem System der Fremdorgan-
schaft. Nur so ist es moglich, den Aktionédr nach Leistung seiner Kapitaleinlage voll-
stindig aus der Pflicht zu entlassen. Deshalb ist es weder Aufgabe noch Recht der
Aktionidre, die Geschicke der Gesellschaft selbst zu bestimmen. Diese Aufgabe kann
nur Personen zukommen, die in einem besonderen Pflichtnexus zur Gesellschaft
stehen und die fiir die Erfiillung dieser Pflicht mit ihrem Ruf und ihrem persénlichen
Vermogen haften.

Aus diesem Grund trennt das Gesetz bis heute klar die verschiedenen Welten. Die
Generalversammlung der Aktionire ist das oberste Organ, aber mit klar abgegrenzten
Befugnissen, die so weit gehen, als es das Fehlen jeglicher Pflichten erlaubt. Die Akti-
ondre ernennen einen Verwaltungsrat, der mit der Erreichung des Gesellschafts-
zwecks und mit der langfristigen Vermehrung des Unternehmenswertes beauftragt
ist. Sie berufen den Verwaltungsrat ab, wenn sie mit seiner Geschiftsfithrung nicht
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mehr einverstanden sind. Um diese Entscheidung zu erleichtern, ist der Verwaltungs-
rat verpflichtet, jahrlich Bericht zu erstatten und seine Tatigkeit zu rechtfertigen.

Das heute geltende Gesetz steht klar im Zeichen der Paritit der Organe. General-
versammlung und Verwaltungsrat haben ihre eigenen Pflichten und Befugnisse und
ein Organ kann sich nicht in die Befugnisse des anderen einmischen. Namentlich
kann die Generalversammlung nicht Beschliisse fassen tiber Gegenstinde, die in der
Kompetenz des Verwaltungsrates liegen. Das Paritétsprinzip ist essentiell, bildet es
doch die Grundlage fiir die Verantwortlichkeit, die aus dem Handeln der Organe
folgt.

Der Verwaltungsrat geniesst Organisationsautonomie. Das Gesetz verpflichtet ihn
zur kollektiven Fithrung der Geschifte, erlaubt ihm aber die Delegation der Ge-
schiftsfithrung mittels Organisationsreglement. Er bestimmt den Umfang der Dele-
gation, bleibt aber fiir gewisse Verantwortlichkeiten allein zustindig. Die nicht dele-
gierbaren Kompetenzen sind von ihm zu verantworten, selbst wenn sie in der Aus-
fiihrung in Hdanden von Hilfspersonen liegen. Delegiert der Verwaltungsrat im Rah-
men seiner gesetzlichen Befugnis, so kann er sich doch nicht ginzlich der Verant-
wortlichkeit entschlagen. Er hat seine Delegaten sorgfiltig auszuwihlen, er muss sie
ebenso sorgfiltig instruieren und stets {iberwachen. Tut er dies nicht, oder nur unge-
niigend, bleibt er in der Verantwortung. Delegiert er, was er nicht delegieren darf,
werden ihm die Handlungen der Delegaten wie seine eigenen angerechnet.

Die leitenden Organe der Gesellschaft stehen unter einer strengen Sorgfaltspflicht.
Sie sind dem Gesellschaftszweck und dem langfristigen Ziel der Gesellschaft ver-
pflichtet, Werte zu schaffen. Sie sind gegeniiber der Gesellschaft verpflichtet, nicht
(nur) gegeniiber den Aktiondren. In diesem Punkt kommt die klare Trennung von
Gesellschaft und Aktiondren zutage. Die Gesellschaft reprisentiert neben den Aktio-
narsinteressen auch andere, ebenso schiitzenswerte Interessen. Zuerst die Erwartun-
gen der Arbeitnehmer auf Kontinuitit und Stabilitit ihres Arbeitsplatzes, daneben
aber auch die Interessen der Glaubiger, der Kunden und Lieferanten, die unter Um-
stinden ihre Existenz mit der Gesellschaft verbinden. Im Weiteren sind auch die
Interessen der gastgebenden Gemeinwesen nicht zu tibersehen, namentlich bei gros-
seren Gesellschaften.

Dieser Pflichtnexus zur Gesellschaft kann zur Folge haben, dass der Verwaltungs-
rat Entscheidungen fallen muss, die den vordergriindigen Interessen (gewisser) Akti-
onire widersprechen kénnen. Dies trifft namentlich im Zusammenhang mit feindli-
chen Ubernahmeofferten zu. Die hochste Offerte ist nicht in jedem Fall die beste.

Die Definition der Aktionirsinteressen ist schwierig, um nicht zu sagen unmog-
lich. Sie gehen von kurzfristigen Spekulationsinteressen bis zur langfristigen Investi-
tion mit dem Ziel, nachhaltige Mehrwerte zu erzielen. Was sie allerdings verbindet,
ist ein Streben nach Gewinn und das Fehlen jeglicher Verpflichtungen, sowohl unter-
einander als auch gegeniiber der Gesellschaft. Andere Verbindungen sind nicht un-
bedingt ersichtlich. Sind die Aktionire zufrieden, werden sie ihre Titel halten und
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den Verwaltungsrat wiederwidhlen. Sind sie es nicht, werden sie entweder an der Ge-
neralversammlung aufbegehren oder, die haufigere Variante, ihren Bestand verkau-
fen.

Es ist den Aktionidren insbesondere auch unbenommen, gréssere Pakete zu er-
werben und mit einer solchen Beteiligung Einfluss zu nehmen. Tun sie es als Aktio-
nire, bleiben sie ungebunden und frei. Aus diesem Grund muss es ihnen verwehrt
sein, iber die Ausiibung der Aktionirsrechte hinausgehenden FEinfluss zu nehmen,
und damit ihren eigenen Interessen vor denjenigen der Gesellschaft zum Durchbruch
zu verhelfen. Wollen sie die Geschicke der Gesellschaft bestimmen, miissen sie sich
in den Verwaltungsrat wihlen lassen. Damit unterwerfen sie sich aber den obgenann-
ten Sorgfalts- und Treuepflichten gegeniiber der Gesellschaft und kénnen dafiir ver-
antwortlich werden.

Diese grundsitzlichen Elemente zeigen, dass eine Aktiengesellschaft ein Gebilde
von grosser Komplexitit ist, in dem die verschiedensten Interessen unter einem Dach
zusammengefithrt werden. Die Aktiondre vereinen sich als freier, ungebundener
Wahlkorper in der Wahl eines Organs, das mit der Entwicklung der Gesellschaft be-
traut wird und in einem klar definierten Pflichtnexus steht und dafiir mit dem priva-
ten Vermogen haftet. Die Verpflichtungslage hat zur Konsequenz, dass es nicht da-
rum gehen kann, die Aktiondre vor ihrem Verwaltungsrat, sondern den Verwaltungs-
rat vor seinen Aktionéren zu schiitzen.

V. Gesetzgeberische Tendenzen

Der Gesetzgeber hat es sich auf die Fahne geschrieben, die Rechte der Aktiondre um
jeden Preis zu starken. Er tut dies, indem er die Rechte gewisser Aktionare starkt, und
nimmt es in Kauf, die Position anderer Aktionére zu schwichen.

Zuerst geht er davon aus, dass ein Aktiondr der Gesellschaft keine Vollmacht
mehr erteilen darf, seine Stimmen im Sinne der Vorschlige des Verwaltungsrates
auszuiiben. Die institutionelle Stimmrechtsvertretung soll in Hinden des unabhidn-
gigen Stimmrechtsvertreters konzentriert werden. Und dieser darf seine Stimme nur
abgeben, wenn er zu jedem Traktandum eine konkrete Weisung erhilt. Dass dies
eine Vielzahl von Aktioniren, die mit den wirtschaftlichen Zusammenhingen und
der Analyse des Geschiftsgangs der Gesellschaft wenig vertraut sind, entmutigt, wird
nicht in Betracht gezogen. Die zufriedene Mehrheit wird zur schweigenden Mehrheit.

Mit diesem Postulat verbindet sich der Gedanke, dass ein zufriedener Aktiondr,
der dem Verwaltungsrat seine Stimmkraft anvertraut, nicht existieren kann. Wer sich
fir die einzelnen Traktanden nicht interessiert und die Gesellschaft beauftragen will,
seine Stimme auszuiiben, ist seines Stimmrechts nicht mehr wert. Ein anderes Argu-
ment ist nicht ersichtlich. Insbesondere nicht das Argument, der Verwaltungsrat
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konne entgegen den Weisungen des Aktionidrs stimmen. Der Organvertreter vertritt
ohnehin nur Aktionire, die den Antrigen des Verwaltungsrates zustimmen. Deshalb
die Schlussfolgerung: Stimmt die Generalversammlung nicht mehrheitlich im Sinne
politisch exzellent vertretener Aktivisten, muss ihre Willensbildung vom Verwal-
tungsrat gesteuert sein, weshalb sich ihre Bevormundung aufdringt.

Zum Zweiten soll das Depotstimmrecht der Banken géinzlich abgeschafft werden.
Die Banken stimmen im Sinne des Verwaltungsrates und zementieren damit seine
Macht, ist die unterliegende Pramisse. Dass Kunden ihrer Bank Weisungen im Sinne
des Verwaltungsrates geben konnten, ist nicht normal und muss deshalb unterbun-
den werden. Und noch weniger wird in Betracht gezogen, dass auslandische Kunden
schweizerischer Vermogensverwalter in den wenigsten Fillen den unabhdngigen
Stimmrechtsvertreter beauftragen. Faktisch werden sie damit vom Stimmrecht ausge-
schlossen.

Die Amtszeit des Verwaltungsrates soll in Zukunft zwingend nur noch ein Jahr
betragen. Die Aktionire sollen damit die Moglichkeit erhalten, Mitglieder nicht wie-
derzuwihlen, ohne den weniger bequemen Weg der Abberufung gehen zu miissen.
Systematisch und rechtlich ist dem nichts zu entgegnen, da die Wahl des Verwal-
tungsrates die oberste und wichtigste Kompetenz der Aktionidre ist. Allerdings hitten
sie bereits heute die Mdoglichkeit, durch entsprechende Statutenbestimmungen die
einjahrige Amtszeit einzufithren. Sie haben es nur selten getan, weil sie wohl aner-
kennen, dass Kontinuitit der Leitung positiv zu bewerten ist und dass die jahrliche
Wiederwahl einzig dazu fiihrt, den Prasidenten zu stirken. Es ist ihm in der Tat ein-
facher, ein tiberkritisches Mitglied nicht mehr zur Wiederwahl aufzustellen, als es
zum Ricktritt zu bewegen.

Und zuletzt, Kernpunkt der heutigen Diskussion, sollen die Aktionire in die
Bestimmung der Entschddigungen von Verwaltungsrat und Geschiftsleitung einbe-
zogen werden. Vorlagen und Gegenvorlagen werden im beinahe wochentlichen
Rhythmus vorgelegt und es ist unklar, wo die Diskussion enden wird. Gerade bei
diesem Punkt wird oftmals die Eigentiimereigenschaft der Aktionire ins Feld gefiihrt
und alle guten Vorsdtze werden vergessen. Dies ist umso erstaunlicher, als der Nut-
zen der Mitsprache der Aktiondre kaum auszumachen ist.

Als logische Konsequenz soll auch die Riickerstattungsklage gegen die Organe er-
weitert werden. Es soll zur Klage bereits ausreichen, wenn ein Missverhiltnis zwi-
schen Leistung und Gegenleistung besteht, unabhingig von subjektiven Elementen
(boser Glaube) oder von der wirtschaftlichen Situation der Gesellschaft oder von
deren Ergebnis. Zudem soll die Klage nicht nur den Aktiondren, sondern auch den
Gldubigern offenstehen (Ve OR Art. 678). Dies bringt die grosse Gefahr richterlicher
Lohnkontrolle und legt einen Nebel von Rechtsunsicherheit iiber die privatrechtliche
Parteiautonomie und das Leitprinzip pacta sunt servanda.

In der Entschddigungsfrage wie auch bei der Neuregelung der institutionellen
Stimmrechtsvertretung haben wir das Recht und den systematischen Aufbau der Ak-
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tiengesellschaft weitgehend {iber Bord geworfen. Wir befinden uns in der reinen Poli-
tik. Der Gesetzgeber ist natiirlich souverdn und er ist frei, das Organisationsmodell
der Gesellschaft so festzulegen, wie er es wiinscht. Dies geschieht allerdings mit dem
Risiko, dass das ausgekliigelte System, sozusagen das Riderwerk der Gesellschaft,
nicht mehr optimal funktioniert, weil Sand ins Getriebe kommt. Das Ziel des Ge-
setzgebers sollte es sein, den Gesellschaften einen Rahmen zu schaffen, der ihr opti-
males Funktionieren gewihrleistet und es ihnen erlaubt, in verantwortlicher Weise
nachhaltig Mehrwerte zu schaffen. Das Gesellschaftsrecht ist nicht der Ort, Sozialpo-
litik oder Klassenkampf zu betreiben. Der zu entrichtende Preis wire in der Gesamt-
schau ein zu hoher.

Es tut deshalb Not, die Grundprinzipien in Erinnerung zu rufen und die verschie-
denen anwendbaren Elemente zu betrachten.

Im Vordergrund muss stehen, dass Einfluss und Verantwortlichkeit gleich laufen
miissen. Wer Macht hat, muss dafiir zur Verantwortung gezogen werden konnen.

Dies ist gewihrleistet auf der Ebene der Organhaftung. Verwaltungsrat und Ge-
schiftsleitung sind personlich fiir den Schaden haftbar, den sie der Gesellschaft oder
den Aktiondren als Folge einer Pflichtverletzung zugefiigt haben. Im Grundsatz haf-
ten sie solidarisch fiir ihr Verhalten, wobei der Richter in gewissen Grenzen der indi-
viduellen Situation Rechnung tragen kann (differenzierte Solidaritit).

Die Aktionire sind nicht verantwortlich. Sie haben keine Pflichten, die sie verlet-
zen konnten, weder gegeniiber der Gesellschaft noch gegeniiber den Mitaktionaren.
Sie konnen ungehemmt ihre eigenen Interessen verfolgen, zum Nutzen und zum
Schaden der Gesellschaft. Dies ist auch richtig so, zumindest in der grossen Aktienge-
sellschaft mit einer grossen Zahl an Aktioniren. Erst eine faktische Organposition
kann zur Verantwortung fithren, was zumeist ein konzentriertes Aktionariat voraus-
setzt. Das Fehlen jeglicher Verantwortlichkeit muss ein entscheidender Faktor sein,
wenn es darum geht, die Rechte der Aktionire festzulegen.

Erhalten die Aktiondre Rechte, die in den Verantwortungsbereich des Verwal-
tungsrates eingreifen, hat dies eine doppelte Konsequenz. Einerseits steht der so ge-
gebenen Macht keine entsprechende Verantwortlichkeit gegeniiber, und andererseits
wird das bestehende Gefiige der Verantwortlichkeit der leitenden Organe verwissert.
Es wire in der Tat unfair, den Verwaltungsrat fiir Entscheide haften zu lassen, die die
Generalversammlung gegen seinen Willen gefillt hat. Damit entstiinde ein verant-
wortungsrechtliches Vakuum und damit ein besonderes Gefahrenpotential. Jeder
verniinftig denkende Verwaltungsrat miisste in einer solchen Situation den Riicktritt
erkldren, was leicht zu einem organisatorischen Scherbenhaufen fithren konnte.
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VI. Die Entschidigungsfrage im Besonderen

Die Debatte um die Entschidigungspolitik begann, als die fortschreitende corporate
governance-Praxis und ihr nachfolgend die Gesetzgebung mehr Offenlegung verlangte
und die borsenkotierten Unternehmen begannen, ihre Entschiadigungen bekanntzu-
geben. Zuerst in Form von Gesamtbetragen fiir den Verwaltungsrat, spater einzeln fiir
alle Verwaltungsratsmitglieder und gesamthaft fiir die Geschiftsleitung, unter Angabe
der Entschidigung des hochstbezahlten Geschiftsleitungsmitglieds. Wie erwartet
hatte diese Offenlegung eine Spiralwirkung nach oben. Niemand wollte es auf sich
sitzen lassen, weniger zu verdienen als sein Kollege bei der Konkurrenz!

Wirklich Fahrt erhielt die Diskussion im Zusammenhang mit der Finanzkrise
2007-2009 und der massiven Intervention der Staaten zur Rettung ihres Finanzsys-
tems. Dass staatlich gestiitzte Banken ihren Leitern extreme Entschidigungen ausrich-
teten, schockierte die Welt und provozierte Handlungsbedarf.

Diese Diskussion ist berechtigt, hat aber letztlich mit der Starkung der Aktionars-
rechte nichts zu tun. Werden Finanzdienstleister systemrelevant, besteht ein grosses
offentliches Interesse, dass der Krisenfall nie eintritt. Solange wir uns in einer Situa-
tion des too big to fail befinden, ist es legitim, wenn die Aufsichtsbehorde tiber die
Finanzmarkte fiir solche Unternehmen Bestimmungen erlisst, die das Setzen falscher
Anreize durch Entschidigungssysteme verhindert. Die FINMA hat dies getan. Sie
betreibt nicht Aktionérsschutz, sondern Schutz des Finanzsystems. Das ist ihre Rolle
als verantwortliches Aufsichtsorgan iiber die Finanzmirkte, und dagegen ist nichts
einzuwenden.

Handelt es sich aber um Unternehmen, deren Zusammenbruch im gesamtwirt-
schaftlichen Kontext nicht die gleiche katastrophale Wirkung hitte, ist die Situation
eine andere.

Das Festlegen der Strategie der Unternehmung ist oberste Pflicht des Verwaltungs-
rates. Er hat diese Strategie den Aktiondren nahe zu bringen und die Aktiondre ent-
scheiden mit der Wahl oder Wiederwahl von Verwaltungsriaten indirekt {iber diese
Strategie. Sind die Aktiondre mehrheitlich mit dem eingeschlagenen Weg nicht ein-
verstanden, so konnen sie die Wahl, respektive die Wiederwahl, verweigern.

Ist der Verwaltungsrat fiir die Strategie verantwortlich, ist er es auch fiir ihre Um-
setzung. Er ist verantwortlich, die richtigen Personen zu identifizieren und diese zur
Umsetzung der Strategie an das Unternehmen zu binden. Er muss dabei die Freiheit
haben, die Bedingungen festzulegen, unter denen diese Personen fiir die Unterneh-
mung titig sein sollen. Die Entschddigung ist ein wichtiges Element dieser Bedin-
gungen.

In der heutigen Welt messerscharfer globaler Konkurrenz ist das Entschadigungs-
system ein entscheidender Faktor fiir die Attraktivitit eines Arbeitgebers. Kompetente
und kompetitive Mitarbeiter erwarten eine Entschidigung, die den Erfolg honoriert.
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Sie sind bereit, einen mittelmassigen Grundlohn zu akzeptieren, sofern die Errei-
chung der Unternehmens- und der personlichen Ziele eine bedeutende Erh6hung der
Entschidigung nach sich ziehen kann. Gesellschaften, die bis vor kurzem einzig eine
fixe Entschddigung ausrichteten, mussten erfahren, dass sie als Arbeitgeber an Attrak-
tivitat verloren. Erst die Einfithrung eines erfolgsbezogenen Entschidigungssystems
liess sie wieder junge Talente finden, um so die spitere Fithrungselite aufzubauen.

Es ist nach meiner Meinung von entscheidender Bedeutung, dass die vertraglichen
Verpflichtungen, die der Verwaltungsrat mit seinen Angestellten eingeht, bindend
sind. Wird den Aktioniren ein verbindliches Mitspracherecht erteilt, stehen die An-
stellungsbedingungen stets unter einer Bedingung, deren Erfiillung unsicher ist. Fiir
die Fithrungskrifte wire eine ehrgeizige Verfolgung der Ziele, die ihnen gesetzt wur-
den, nicht mehr lohnenswert. Die Spitze der Motivation wire gebrochen, was es
unbedingt zu verhindern gilt.

Ein solches verbindliches Eingriffsrecht der Aktionire ware nicht nur fiir die im
Amt befindlichen Geschiftsleitungsmitglieder problematisch, es hitte auch eine ne-
gative Wirkung auf die Rekrutierung neuer, talentierter Krifte. Dies wire umso mehr
der Fall, wenn andere Industrielinder weniger weitgehende gesetzliche Beschrankun-
gen einfithren sollten. Ein Alleingang in dieser relevanten Frage konnte die schweize-
rische Wirtschaft, namentlich die global titigen Unternehmen, einem gefihrlichen
Austrocknungsprozess aussetzen.

VII. Wie weiter?

Die vorne beschriebenen systematischen Grundsitze des Gesellschaftsrechts werden
ins Wanken kommen. Es ist unrealistisch zu denken, das gegenwartige politische Auf
und Ab konne mit einer Losung enden, die das heutige liberale System unberiihrt
ldsst.

Zuerst zu der Frage der institutionellen Stimmrechtsvertretung. Das Depotstimm-
recht der Banken wird fallen. Dies scheint unumginglich. Gibt ein Bankkunde der
Bank eine ausdriickliche Vollmacht fiir eine bestimmte Generalversammlung, sollte
dies allerdings weiter moglich sein. Fur ausldndische Aktionére ist ihre Bank oftmals
der einzige Ankniipfungspunkt in der Schweiz und wire eine ausdriickliche Bevoll-
machtigung der Banken nicht mehr moglich, wiirde die Ausiibung des Stimmrechts
iiber Gebiihr erschwert. In diesem Zusammenhang auf den unabhingigen Stimm-
rechtsvertreter hinzuweisen, ist nur eine halbe Antwort. Ausldndische Aktiondre sind
wohl oft mit unserem System nicht vertraut und wiirden in dieser Situation ihr
Stimmrecht nicht ausiiben.

Die Abschaffung des Organvertreters ist bedauerlich, wohl aber im heutigen Kli-
ma unumginglich. Die Gesellschaften werden mit dieser Situation leben miissen und
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die Kommunikation mit ihren Aktionédren verstirken. Sie werden alles unternehmen
miissen, die Aktionire zur Mandatierung des unabhingigen Stimmrechtsvertreters zu
motivieren, da sonst der Anteil ausgeiibter Stimmen unter ein verniinftiges Niveau
fallen wird. Es bleibt allerdings zu hoffen, dass der Formalismus nicht so weit gehen
wird, dass ein Auftrag an den unabhingigen Stimmrechtsvertreter nur wirksam ist,
wenn zu jedem Traktandum eine Instruktion erteilt wird. Es sollte moglich bleiben,
eine generelle Instruktion zu geben, den Antrdgen des Verwaltungsrates zuzustim-
men. Dieser Punkt scheint auf den ersten Blick unwichtig, fiir viele Aktionire aber,
die in den Details des aktienrechtlichen Abstimmungsverfahrens verloren sind, ist
der Punkt relevant.

Am wichtigsten ist, dass von der Parititstheorie der klaren Abgrenzung der Befug-
nisse von Generalversammlung und Verwaltungsrat nicht iiber Gebiihr abgewichen
wird. Der letzte Entwurf des Bundesrates vom 5. Dezember 2008 will es ermogli-
chen, iiber entsprechende Statutenbestimmungen Ratifikationsvorbehalte fiir ver-
schiedene Verwaltungsratsbeschliisse vorzusehen, einschliesslich der Ernennung der
Geschiftsleitungsmitglieder (Art. 716 Abs. 1 Ve OR). Das Gesetz geht damit den
gleichen Weg wie bei der Neuregelung der GmbH. Diese Analogie drangt sich nicht
auf, ist doch die AG im Gegensatz zur GmbH nicht personenbezogen. Aber auch
sonst ist diese Regelung nicht tiberzeugend, namentlich nicht in der borsenkotierten
Gesellschaft. Werden solche Ratifikationsvorbehalte in den Statuten vorgesehen, wird
dies entweder zu einer Vermehrung von Generalversammlungen fithren, oder aber
den Verwaltungsrat entmutigen, Entscheide zu fillen, die er eigentlich zu fillen hitte.
Aus diesem Grund ist in diesem Punkt zur Vorsicht aufzurufen.

Was die Entschidigungsfrage betrifft, ist zwischen der Entlohnung des Verwal-
tungsrats und derjenigen der Geschiftsleitung zu unterscheiden. Sollen die Verwal-
tungsratsentschiadigungen der Generalversammlung zur Genehmigung vorgelegt
werden, ist dagegen aus einer systematischen Sicht nichts einzuwenden. Es kann in
der Tat unrichtig erscheinen, dass der Verwaltungsrat seine eigene Entschidigung
festsetzen kann. Ob die Genehmigung in einer Gesamtsumme oder individuell aus-
gesprochen werden soll, ist aus einer systematischen Sicht nicht relevant. Das einzige
Risiko, das mit einer solchen Regelung besteht, ist der Riicktritt eines unzufriedenen
Verwaltungsratsmitgliedes, dessen Entschiadigung von den Aktiondren nicht geneh-
migt wurde. Dieses Risiko wire moglicherweise mit einer Abstimmung tiber den
Gesamtbetrag besser zu steuern, da dies individuelle Missfallenskundgebungen limi-
tieren wiirde. In jedem Fall ist die Verwaltungsratsentschadigung nicht Ausloser der
ganzen Debatte. Die heute gingigen Entschiddigungen geben wenig Anstoss zu Dis-
kussionen und die Entwicklung der Entschddigung hat in den letzten Jahren kaum
mit der Erh6éhung der Anforderungen Schritt gehalten.

Es ist hingegen zu hoffen, dass die Entschiadigung der Geschiftsleitung weiterhin
in der Hand des Verwaltungsrates verbleibt. Es wurde vorne darauf hingewiesen,
welche Wichtigkeit die Entschadigungspolitik fiir die Fithrung des Unternehmens hat

406



Sind die Aktionire wirklich Eigentiimer der Gesellschaft?

und welche Nachteile ein Genehmigungsvorbehalt zugunsten der Generalversamm-
lung nach sich ziehen konnte. Die Aktiondre miissen in der Position bleiben, dass ihr
Missfallen zu einer Abwahl des Verwaltungsrates fithren kann, nicht aber zu einer
direkten Einmischung in die Fithrung der Gesellschaft.

Es ist nicht richtig, den Bezug hoher Entschidigungen automatisch als Abzockerei
zu bezeichnen, wie es auch nicht richtig ist, bei der Gewdhrung hoher Leistungen per
se die Unabhingigkeit des Verwaltungsrates oder seines Vergiitungsausschusses in
Zweifel zu ziehen. Und dennoch wird es immer wieder getan. Ware der Verwaltungs-
rat aber wirklich zu schwach, sich in der Entschiadigungsfrage gegen seine Geschifts-
leiter durchzusetzen, so wire erneut seine Abwahl die Losung, nicht aber die Kon-
trolle der Entschddigungen. Der als schwach erachtete Verwaltungsrat wire diesfalls
namlich auch unfihig, die Verantwortung fiir die Geschicke der Gesellschaft zu tra-
gen, so dass er ersetzt werden mdisste.

Es wire denkbar, die Aktiondre konsultativ iiber das Entschidigungssystem ab-
stimmen zu lassen. Dies wire nicht ein direkter Eingriff in die Fiihrungsautonomie
des Verwaltungsrates, hitte aber die Wirkung des Winks mit dem Zaunpfahl im Hin-
blick auf die nichste Wiederwahl. Soll den Aktioniren eine konsultativ-praventive
Macht verliehen werden, miisste die Konsultativabstimmung nicht iiber den Ent-
schddigungsbericht des vergangenen Jahres, wie in der Botschaft des Bundesrates
vom 5. Dezember 2008 vorgeschlagen (Art. 731f Ve OR), sondern iiber das zukiinftig
anwendbare Entschidigungssystem durchgefiihrt werden. Dies gibe dem Verwal-
tungsrat die Moglichkeit, der konsultativen Willensdusserung der Generalversamm-
lung Rechnung zu tragen und sein System entsprechend anzupassen.

Hohe Salére sind nicht per se ein Problem. Allerdings nur dann nicht, wenn ihnen
entsprechende Leistung und Erfolg vorangegangen sind. Sie werden erst dann ein
Problem, wenn das Entschidigungssystem nicht an Unternehmens- und individuel-
len Zielen sowie langfristiger Wertvermehrung gemessen wird oder wenn die Zielpa-
rameter ungesunde Anreize setzen. Aus diesem Grund ist die prospektive Konsultati-
on der Aktionire systemgerechter als die nachtragliche Meinungsidusserung tiber den
Entschiddigungsbericht.

Die Vorlage des Entschidigungssystems zur konsultativen Abstimmung der Akti-
onire ist eine Herausforderung an die Berichterstattung der Gesellschaften. Um einen
sinnvollen Entscheid zu ermoglichen, miissen die Gesellschaften ihr Entschddigungs-
system in einer Weise prisentieren, die es den Aktiondren erlaubt, sich zu dussern.
Gleichzeitig aber muss darauf geachtet werden, die Geschiftsgeheimnisse, zu denen
auch die Zielvereinbarungen mit der Geschiftsleitung gehoren, zu bewahren. Daraus
ergibt sich eine redaktionelle Gratwanderung, die nicht leicht zu meistern sein wird.
Sind die Erlduterungen zu schwammig, so bringen sie den Aktiondren kaum etwas
und ermoglichen keine sinnvolle Konsultation. Sind sie zu konkret, konnen sie die
Gesellschaft auf dem Arbeitsmarkt schadigen.
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Eine grosse Frage bleibt das erwihnte Klagerecht auf Riickerstattung ungerechtfer-
tigter Beziige. Das blosse Missverhiltnis zwischen Leistung und Gegenleistung ist
nicht ein probates Kriterium. Wie soll dieses Missverhiltnis gemessen werden? Ist die
«Leistung» des Geschiftsleiters sein Erfolg oder sein Arbeitsaufwand? Soll der Ge-
schiftsleiter einer verlustbringenden Unternehmung in der Krise mehr verdienen als
sein Kollege in einer florierenden Unternehmung, nur weil er in seiner Situation
bedeutend mehr arbeiten muss? Ein schwammig formuliertes Recht &ffnet dem
Missbrauch Tiir und Tor. Zudem besteht die Gefahr richterlicher Lohnkontrolle, ei-
nes Konzeptes also, das unserem Privatrecht fremd ist. Klarere Kriterien sind ange-
bracht, die sich am bosglaubigen Empfang und an der wirtschaftlichen Situation
messen. Die Riickforderungsklage muss Ausnahme bleiben. Wird sie zum taglichen
Brot, so ist ihre Wirkung moglicherweise noch verheerender als ein verbindlicher
Zustimmungsvorbehalt zugunsten der Generalversammlung.

Und letztlich ist unverstindlich, warum diese Riickforderungsklage auch den
Glaubigern offenstehen soll, zumindest ausserhalb des Konkurses der Gesellschaft.
Die Glaubigerinteressen werden durch die Geschiftsleitungsentschadigungen nicht
tangiert, solange die Gesellschaft aufrecht steht. Sie erhalten einzig ein Mittel, ihre
moglicherweise bestrittenen Forderungen durchzusetzen, weil sie mit ihrem Klage-
recht die Verantwortlichen ihres bestreitenden Schuldners auf besondere Weise mo-
tivieren konnen.

Der letzte streitige Punkt ist die einjdhrige Amtsdauer des Verwaltungsrates. Er ist
meines Erachtens aus den weiter vorne erwihnten Griinden abzulehnen. Vom Sys-
tem her ist er aber unproblematisch. Die Aktiondre haben die Moglichkeit bereits
heute, durch entsprechende Statutenvorschriften jihrliche Wiederwahlen vorzu-
schreiben. Im Zusammenhang mit der verstarkten Mitwirkung der Aktiondre an den
Entschidigungsentscheiden kann allerdings legitim argumentiert werden, die Sank-
tion des Verwaltungsrates konne nur sinnvoll vorgenommen werden, wenn alle Mit-
glieder jahrlich zur Wiederwahl stehen. Dies ist eine politische Frage, der man kaum
rechtliche Argumente entgegensetzen kann.

VIII. Fazit

Ausgangspunkt dieses Beitrags war die oft gehorte Aussage, die Stellung der Aktiona-
re als Figentiimer ihrer Gesellschaft miisse verstarkt werden, um sie gegen die Hab-
gier ihres Verwaltungsrates und ihrer Angestellten zu schiitzen.

Die Aktiondre sind nicht Eigentiimer der Gesellschaft. Sie sind Kapitalgeber und
ihre Stellung wird vom Gesetz und den Statuten definiert. Thre Rechte finden ihre
Grenze am Fehlen jeglichen Pflichtnexus’ zur Gesellschaft und den Mitaktionaren.
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Haben die Aktionire zuviel Macht, konnen und diirfen sie der Gesellschaft in der
Verfolgung ihrer eigenen Interessen schaden.

Es gibt kaum gemeinsame Interessen der Aktionire. Die durchschnittliche Halte-
dauer von Aktien kotierter Gesellschaften ist unterjahrig. Damit ist die Aktie fiir sehr
viele Aktiondre nicht mehr ein Instrument, sich langfristig mit einer Unternehmung
zu verbinden. Sie ist eher ein Mittel, kurzfristig einen Kursgewinn zu realisieren. Das
Interesse an der Unternehmung steht nicht mehr im Vordergrund. Dadurch kénnen
Entscheide motiviert werden, die dem kurzfristigen Gewinnstreben entspringen, dem
langfristigen Interesse der Gesellschaft aber widersprechen.

Der Verwaltungsrat dagegen ist einzig an das langfristige Interesse der Gesellschaft
gebunden. Er hat das Gedeihen auf Dauer sicherzustellen und er ist personlich fiir
den moglichen Misserfolg seines Handelns verantwortlich.

Diese unterschiedliche Interessenlage macht es notig, klare Regeln festzulegen
und die Einflussbereiche der beiden Organe klar auseinanderzuhalten.

Die heutige Diskussion geht in eine andere Richtung. Die Befugnisse der Aktiona-
re sollen in bedeutender Weise ausgeweitet werden, zulasten des Verwaltungsrates.
Gewisse Aktiondre, die sich heute tiber den Organvertreter zu Wort melden und ih-
ren Verwaltungsrat unterstiitzen, sollen zum Schweigen gebracht werden. Der Ein-
fluss aktivistischer Minderheitsaktiondre soll gestirkt werden. Die Aktionire sollen
verbindliche Mitsprache in der Auswahl und Entschidigung der Geschiftsleitung
erhalten. Das Modell der starken und bestimmenden Generalversammlung hat Kurs.
Wird dadurch der Verwaltungsrat so geschwicht, dass letzten Endes die wirtschaftli-
che Leistung der Unternehmen nachldsst? Ist das der Preis, der fiir die Demokratisie-
rung einer Institution bezahlt werden muss, die zur Optimierung wirtschaftlicher
Leistung geschaffen wurde und ohne Zweifel einen wichtigen Beitrag zur Steigerung
des Wohlstandes unserer Gesellschaft beigetragen hat?

Wenn ja, wire es ein trauriges Fazit.
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