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Is mogliche Neuerung in der AG

Vorschlag fiir eine eigentiimerorientierte Belebung und Verbesserung der Aktiondrsdemokratie

In Debatten iiber Aktienrecht und
Managerlohne gibt es oft inter-
ventionistische Vorschlage. Im
Folgenden wird ein Ansatz zur
Vertretung der Aktionfirsinteres-
sen dargelegt, der gesetzlichen

Aktivismus vermeiden soll.

Peter Forstmoser, Stephan Hostettler
und Hans-Ueli Vogt

Die feine Austarierung von Einfluss
und Entscheidungsmacht in Aktien-
gesellschaften beschiftigt Wirtschaft,
Politik und Gesellschaft. Es rechtfertigt
sich darum, sich zu dieser Frage Gedan-
ken zu machen, die fiber die laufende
Aktienrechtsrevision und die Volks-
initiative «gegen die Abzockerei» hin-
ausgehen. Der Ausgangspunkt ist klar:
Den Aktioniren gehdrt die Gesell-
schaft, sie sind ihre Eigentiimer. Kraft
Gesetzes obliegt die Filhrung der Ge-
schifte jedoch dem Verwaltungsrat
oder, wenn er die Geschiftsfilhrung
delegiert, einer Geschiftsleitung. Die
Aktiondre ilbertragen dem Verwal-
tungsrat somit die Verantwortung fiir
ihre Investition. s

Skizze des Missing Link

Dabei hat der Gesetzgéber gewisse
Kemnaufgaben - etwa die Festlegung der
Strategie und der Grundsitze: der ge-
sellschaftsinternen Organisation, aber
auch die wichtigsten personellen Ent-
scheide unterhalb der Stufe des Verwal-
tungsrates - zwingend und unentzieh-
bar dem . Verwaltungsrat zugewiesen
und so dem unmittelbaren Einfluss der
Aktionire entzogen.

Dies wird auch in Zukunft so blei-
ben. Dochssell-die; Aufgabenverteilung
zwischen Aktionariat und Verwaltungs-
rat kiinftig flexibler ausgestaltet werden
als unter gélteidem-Recht. Unter der
Flagge der Aktionfirsdemokratie und
der Stirkung der Aktionirsrechte se-
geln derzeit verschiedene Vorschlige,
mit denen den Aktiondren - vor allem
bei den kotierten Gesellschaften - er-
weiterte Moglichkeiten eingeriumt
werden sollen, auf die Unternehmens-
fithrung Einfluss zu nehmen.

Das Schwergewicht liegt dabei auf
der Frage der Managervergiitungen,
denn in grossen Teilen der Bevblkerung,
bei professionellen Stimmrechtsbera-
tern und -vertretern und bei Aktioniren
hat sich wegen einzelner Salirexzesse
Unmut breitgemacht. Gefordert wird
mehr Transparenz, aber auch verstirkte
Mitwirkungsmoglichkeiten des Aktio-
nariats. Der intensivere Einbezug der
Aktionéire bei der Entscheidfindung
kann aber auch einem Bedirfnis von
Verwaltungsriten entsprechen, die von
den Aktiondiren erfahren mdchten, wie
sich diese zu bestimmten strategischen
Fragen stellen. Sie suchen mitunter iiber
die Generalversammilung (GV) hinaus
einen strukturierten Dialog mit interes-
sierten Aktiondren, um sich das Com-
mitment der Eigentiimer zu sichern.

In den Publikumsgesellschaften wol-
len sowohl die Volksinitiative «gegen
die Abzockerei» wie auch die durch sie
ausgelsten Gegenvorschliige der Ge-
neralversammlung zusitzliche Mitwir-
kungskompetenzen im Bereich der Ver-
giitungen zuweisen. Nach unserer An-
sicht ist es aber mehr als unsicher, dass
die GV die ihr damit @ibertragene Rolle
als Aufseherin iiber die Vergiitungen
wirksam ausiiben wird und es iber-
haupt kann. Denn die GV ist als Rah-
men fiir ein sachliches Gesprich ilber
den «richtigen Lohn» wenig geeignet.

Sie kann im Wesentlichen nur plebis-
zitér mit Ja oder Nein entscheiden, aber
keine differenzierten Losungen entwi-
ckeln. Und die Vorstellung, die Gene-
ralversammlung sei der Ort, an dem sich
die Aktionire aufgrund der vorgetrage-
nen Argumente ihre Meinung bilden, ist
zumindest bei kotierten Gesellschaften
eine Illusion: Die liberwiltigénde Stim-
menmehrheit wird regelméssig durch
Grossaktionéire oder institutionelle
Stimmrechtsvertreter ausgeiibt, die ihre
Entscheiduneen linest vor der GV ge-

troffen haben. Bei den Grossaktioniren
hilt sich das Interesse an den Saliren
des Topmanagements {ibrigens oft in
Grenzen, denn die Hohe der Gehilter
beeinflusst den Unternehmensgewinn
in grossen Gesellschaften nur marginal.
Zunehmend interessiert sind sie da-
gegen-an der Ausgestaltung und Wir-
kungsweise der Vergiitungssysteme, da
diese die Unternehmenskultur und die
Entscheidungsmechanismen prigen.
Wie konnen die beiden Ziele — wirk-
samere Einflussnahme der Aktionire
einerseits, Schaffung eines Sparringpart-
ners fiir den Verwaltungsrat anderseits —
unter einen Hut gebracht werden? Der
Vorschlag, der hier zur Diskussion ge-
stellt wird, besteht darin, Aktionirsaus-
schilsse als den Missing Link zwischen
Verwaltungsrat und Aktionariat einzu-
setzen. Mit ihnen wiirden die Eigentil-
merinteressen gebiindelt wund ihre
Durchsetzung damit gestirkt; gleich-
zeitig wiirde dem Verwaltungsrat der
Zugang zu einem bei den eigentlichen
Publikumsgesellschaften anonymen, ge-
sichtslosen Aktionariat erleichtert.
Aktionirsausschilsse sollen an der
Verteilung der Entscheidungskompe-
tenzen zwischen -Verwaltungsrat und
Aktionariat nichts dndemn. Die. Stoss-
richtung des Vorschlags besteht viel-

| mehr darin, das Zusammenwirken zwi-

schen Eigentilmern und aktienrecht-
licher Exekutive in verfahrensmissiger
Hinsicht und mit Blick auf die Qualitit
der Entscheidungen zu optimieren.
Aktionirsausschiisse konnten dem
Verwaltungsrat nur, abeér immerhin,
Antriige stellen. Der Verwaltungsrat
miisste sich mit diesen auseinanderset-
zen. Im Gespriich kénnten allenfalls dif-
ferenzierte Losungen gefunden werden.
Das Decision-Shaping wiirde so qualita-
tiv verbessert und ein bereits jetzt infor-
mell . bestehender Einfluss.: grosserer

Aktionire eindeutigen,. transparenten.

Regeln unterstellt. Denkbar wiire auch,
dass die Aktionirsausschiisse der GV
Empfehlungen zur Stimmrechtsaus-
iibung bei bestimmten Geschiften ab-
geben und so die Willensbildung auf der
Ebene des Aktionariats mitgestalten.
Aktiondirsausschilsse konnten ent-
weder fiir bestimmte Themen eingesetzt
werden oder aber sachlich grundsitzlich
umfassend ‘zustindige Gremien sein.
Insbesondere bei Fragen, bei denen eine
Aussen- und eine Eigentiimersicht
wichtig ist'oder die' Auffassungen kon-
trovers sind, kdnnten die Aktionirsaus:
schilsse einbezogen werden: zum Bei-
spiel bei Vergiitungsfragen, bei der Fra-
ge, ob eine Gesellschaft zivilrechtliche
Anspriiche gegeniiber ihren Organen
geltend machen soll, und auch bei
grundlegenden ‘Aspekten der Unter-
nehmensstrategie und -organisation.

Zwei Modelle

Die grossten Schwierigkeiten aus recht- °

licher Sicht bereiten der allfillige Zu-
gang der Ausschussmitglieder zu privi-
legierter Information und - damit zu-
sammenhiingend - die Ungleichbe-
handlung der Aktiondre. Wichtig ist
weiter die Frage, wie die Ausschussmit-
glieder bestimmt werden. Im Folgenden
werden zwei Modelle skizziert, die diese
Probleme unterschiedlich angehen.

> Beim ersten Modell — hier als «Exe-
kutiv-Modell» bezeichnet, weil der Aus-
schuss auf der Ebene der Unterneh-
mensleitung angesiedelt ist — lasst sich
der Aktionirsausschuss mit dem Ver-
waltungsrat oder einem Verwaltungs-
ratsausschuss vergleichen — abgesehen
von der fehlenden Entscheidungsbefug-
nis und -verantwortung. Die Besonder-
beit des Aktiondrsausschusses besteht
primdr darin, dass seine Mitglieder
nicht Verwaltungsratsmitglieder sind
oder es zumindest nicht sein milssen.
Nach diesem Modell wiirden die Aus-
schussmitglieder der gleichen Treue-
und insbesondere Schweigepflicht un-
terliegen wie Verwaltungsratsmitglie-
der. Fiir die Erfilllung ihrer Aufgabe
konnten sie mit erweiterten Informatio-
nen bedient werden, aber sie diirften
diese Informationen nicht zu anderen
Zwecken und vor allem nicht zum eige-
nen Vorteil verwenden. Gewihlt wilr-

den die Ausschussmitglieder von der
Generalversammlung. Mit Regeln fiber
die Nominierung von Kandidaten, al-
lenfalls auch mit Minderheitenrechten
konnte dafiir gesorgt werden, dass der
Ausschuss innerhalb des Aktionariats
breit abgestiitzt ist und nicht bloss aus
Vertretern von Grossaktioniren be-
steht. So kénnten Aktiondre, die einzeln
oder zusammen einen gewissen Anteil
des Aktienkapitals vertreten (zum Bei-
spiel 5%), das Recht erhalten, ein Mit-
glied in den Aktionirsausschuss zu
delegieren. Damit wiirden die Minder-
heitenrechte, die im jetzigen Recht ein-
zelfallbezogen sind, um ein Recht er-
ginzt, das einen dauernden Einfluss auf
die Gesellschaft ermoglicht.

> Beim zweiten Modell - hier «Eigen-
tiimer-Modell» genannt - wird der Ak-
tionirsausschuss nicht auf der Ebene
der Exekutive angesiedelt, sondern man
versteht ihn npur als Institution der
Intéressenbiindelung innerhalb des Ak-
tionariats. Auch nach diesem Modell
konnte man Aktiondren, die 5% des
Aktienkapitals besitzen, das Recht ein-
riumen, einen Vertreter in den Aktio-
néirsausschuss zu delegieren. Wegen des
aktien- und bdrsenrechtlichen Gleich-
behandlungsgebots diirften diesen Ak-
tioniren bzw. Ausschussmitgliedern im
Prinzip keine zusitzlichen Informatio-
nen gegeben werden. Immerhin misste
eine Erliyterung und Vertiefung nicht
kursrelevanter Informationen im Hin-
blick auf die Rolle’ des Aktionirsaus-

schusses beim Decision-Shaping: auch
bei diesem Modell rechtens sein. Zulés-
sig diirfte es jedenfalls sein, den Aus-
schilssen proaktiv diejenigen Informa-
tionen zu iibermiitteln, die man auf An-
frage .hin auch anderen engagierten
Aktioniren zukommen lassen wiirde.
Damit wilrde letztlich nur die bereits
heute bei vielen Unternehmen gingige
Praxis im' Verkehr mit Grossaktioniren
auf eine klare Grundlage gestellt.

Die beiden hier skizzierten Modelle
gehen davon aus, dass Aktiondrsaus-
schilssen nur vorbereitende Anfgaben -
im Rahmen des Decision-Shaping — zu-
kommen sollen. Nur am Rande sei er-
wihnt, dass man auch fiber Konzepte
nachdenken konnte, bei welchen die
GV gewisse Entscheidungskompeten-
zen einem Aktionfrsausschuss dele-
giert, im Sinne einer indirekten, «parla-
mentarischen» Aktionirsdemokratie.

Via Statuten statt via Gesetz

Aktionirsausschiisse kdnnten vor allem
bei Publikumsgesellschaften sinnvoll
sein. Aber auch bei privaten Gesell-
schaften kbnnten sie als Plattform zum
Meinungsaustausch. zwischen Aktiond-
ren und Verwaltungsrat dienen. Die in
Familiengesellschaften gelegentlich an-
zutreffende Unsitte, alle oder zumindest
alle wichtigeren Aktionire ohne Riick-
sicht auf Grosse und Effizienz des Ver-
waltungsrats in dieses Gremium aufzu-
nehmen, liesse sich so beenden.

Nochmals: Die vom geltenden Obli-
gationenrecht dem Verwaltungsrat zuge-
dachte Rolle als oberstes Aufsichts- und
Gestaltungsorgan bliebe unverdndert
Auch das Aktionariat wilrde seine jetzi
gen Aufgaben beibehalten. Daher wiirer
nur relativ geringfiigige Anderungen des
Gesetzes erforderlich, damit die Gesell
schaften auf statutarischer Grundlage
Aktionirsausschiisse schaffen konnten.

Esist also keineswegs die Auffassung
der Autoren, dass Aktionirsausschiisse
den Gesellschaften durch zwingendes
Recht. oktroyiert werden sollen. Dei
Gesetzgeber sollte vielmehr in Einzel
punkten die heutige Organisationsver
fassung der Aktiengesellschaft flexibi
lisieren, damit in der Folge die Gesell
schaften selber ihre eigene Verfassung -
die Statuten - entsprechend ausgestal-
ten konnen. Uber die Zeit diirften sich
aufgrund der praktischen' Erfahrungen
gewisse besonders bewihrte Modelle
herauskristallisieren, die dann als Best
Practice in einen Governance-Kodex
einfliessen kénnten.
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