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Die Volksinitiative «gegen die Abzockerei» und die

Gegenvorschlige des Parlaments aus der Sicht des Investors
Editorial von Prof. em. Dr. iur. Peter Forstmoser, Rechtsanwalt, Partner Niederer Kraft & Frey AG

Man erinnert sich: Vor bald zehn Jahren haben die Arbeiten

an einer Reform des Aktienrechts begonnen. Die seit 1936
geltende Ordnung wurde vorher erst einmal — 1991 — in
wesentlichen Bereichen neu gefasst. Nun schien eine erneute
Uberarbeitung — und diesmal sollte es eine «grosse» Reform
sein — angebracht.

Die Arbeiten nahmen ihren Lauf — geméchlich, wie das
in der Schweiz iiblich ist: Im Dezember 2005 hatte der Bun-
desrat einen Vorentwurf in die Vernehmlassung geschickt,
am 21. Dezember 2007 publizierte er einen ausgearbeiteten
Vorschlag, verbunden mit einer ausfiihrlichen erlduternden
Botschaft. Der Fortgang war absehbar: ein mehrjdhriges
Maéandern zwischen den beiden Réten und ihren Rechtskom-
missionen, das dann schliesslich in neues Recht miinden
wiirde, dem man von links bis rechts mit verhaltener Begeis-
terung zustimmen konnte.

Aber es kam anders: Im Februar 2008 wurde von Thomas
Minder die Volksinitiative «gegen die Abzockerei» einge-
reicht, und das fiihrte zu einem hektischen — um nicht zu
sagen kopflosen — Aktionismus in der Politik: Der Bundesrat
reagierte Ende 2008 mit einer Nachbesserung seiner Revi-
sionsvorlage in einer Zusatzbotschaft, die Eidgenossischen
Rite und ihre Kommissionen versuchten danach verzweifelt,
einen tragbaren Kompromiss zu finden, mit dem der Initiant
der Volksinitiative zum Riickzug hitte veranlasst werden
konnen. Dabei wurden aus der einen Gesetzesvorlage zur
Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts zuweilen
bis zu deren flinf.
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Am 16. Mirz 2012 ist diese Hektik zu einem vorldufigen

Abschluss gekommen: Das Parlament hat sich auf einen

indirekten Gegenvorschlag (d.h. einen Vorschlag auf Geset-

zesstufe) zur Initiative Minder geeinigt. Noch in der parla-
mentarischen Beratung, aber mit guten Chancen auf seine

Verwirklichung, ist ein Vorschlag, der Initiative Minder auch

direkt — auf Verfassungsebene — einen Gegenvorschlag ent-

gegenzustellen, dies in der Form der sogenannten Bonus-
steuer: Der Nationalrat hat am 6. Mérz dieses Jahres einem
entsprechenden Vorschlag (den er zuvor zweimal abgelehnt
hatte) zugestimmt, ebenso die Kommission des Stinderates
am 16. April. Kommt es nicht zu einer erneuten unerwarteten

Pirouette, dann diirften die Réite in der Sommersession 2012

auch diesem direkten Gegenvorschlag zustimmen. Es zeich-

net sich die folgende Fortsetzung ab:

e In der Sache stehen sich die Verfassungsinitiative Minder
und der auf Gesetzesstufe angesiedelte Gegenvorschlag
des Parlaments gegeniiber.

e Abgestimmt wird jedoch — im Winter dieses Jahres oder
Anfang 2013 — zwischen der Initiative Minder und dem
vom Parlament noch zu verabschiedenden direkten Gegen-
vorschlag «Stopp der Abzockerei durch iiberhdhte Ver-
giitungeny, der sogenannten Bonussteuer.

e Wird die Initiative Minder abgelehnt, unterliegt sie bei der
Stichfrage dem direkten Gegenvorschlag oder sollte sie
wider Erwarten doch noch zuriickgezogen werden, dann
wird der indirekte Gegenvorschlag — vorbehiltlich eines
Referendums — in Kraft gesetzt, und zwar unabhingig vom
weiteren Verlauf der Aktienrechtsreform.

Was zeichnet diese Vorschldge aus und was ist von ihnen aus
der Sicht des Investors zu halten?

Zwei Gemeinsamkeiten zwischen der Initiative Minder

und dem indirekten Gegenvorschlag

e Die Initiative Minder und der indirekte Gegenvorschlag
des Parlaments haben letztlich die gleiche Stossrichtung:
Unter dem Stichwort «Aktiondrsdemokratie» soll es zu
einer Kompetenzverschiebung weg vom Verwaltungsrat
und hin zur Generalversammlung kommen.

e Gemeinsam ist auch der Anwendungsbereich: Die neuen
Vorschriften sollen ausschliesslich fiir die knapp 300
Gesellschaften mit borsenkotierten Aktien Anwendung
finden.
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Die drei grundlegenden Unterschiede

Der Werdegang des indirekten Gegenvorschlags ist geprigt
von einer immer stirkeren Anndherung an die Initiative
Minder. Geblieben sind aber drei grundlegende Differenzen:
e Die Regelungsebene: Verfassung oder Gesetz? Die Ini-
tiative Minder will neues Verfassungsrecht einfithren, die
Vorschldge des Parlaments dagegen ergdnzen unmittelbar
das Aktienrecht. Dass Regeln iiber die Vergiitungen, Kre-
dite, Darlehen und Renten von Personen an der Unter-
nehmensspitze nicht in die Verfassung gehoren, liegt auf
der Hand und wiirde wohl auch von den Initianten der
Volksinitiative «gegen die Abzockerei» nicht bestritten.
Diesen blieb aber gar keine andere Wahl als die Ver-
fassungsinitiative, denn eine Volksinitiative auf Gesetzes-
ebene gibt es in der Schweiz nicht.

Strafrechtliche Sanktionen? Die Initiative Minder sicht
vor, dass Widerhandlungen «mit Freiheitsstrafe bis zu drei
Jahren und Geldstrafe bis zu sechs Jahresvergiitungen
bestrafty werden. Der indirekte Gegenvorschlag enthélt
keine Strafbestimmungen. Meines Erachtens wire es ver-
fehlt, ein Sonderstrafirecht fiir Personen an der Spitze von
Publikumsgesellschaften einzufiihren. Kriminelles Verhal-
ten wird durch die Vermogensdelikte ausreichend unter
Strafe gestellt, und im Ubrigen geniigen die aktienrecht-
lichen Vorkehren — worunter die Pflicht zur Riickerstattung
von ungerechtfertigt bezogenen Leistungen, deren Ver-
schirfung vorgesehen ist.

Zwingendes Recht contra Selbstbestimmungsrecht der
Aktiondre: Konzeptionell enthdlt die [Initiative Minder
einen merkwiirdigen Widerspruch: Den Aktiondren sollen
zwar mehr Rechte eingerdumt werden, aber offenbar traut
man ihnen doch nicht iiber den Weg: Durch viel zwingen-
des Recht sollen sie vor sich selbst geschiitzt und zu ihrem
Gliick gezwungen werden. Der indirekte Gegenvorschlag
setzt dagegen stirker auf die Fihigkeit der Aktionire,
selbst zum Rechten zu sehen: Er enthilt zwar weitgehend
die gleichen Regeln wie die Initiative Minder, dies aber mit
der Maoglichkeit, durch Aktionédrsbeschluss davon abzu-
weichen. So entspricht er besser liberalen Vorstellungen als
die Verfassungsinitiative, welche die Aktiondre bevormundet.

Wichtige Bestimmungen von Volksinitiative

und indirektem Gegenvorschlag

Im Ubrigen entsprechen sich Vorschlag und indirekter

Gegenvorschlag weitgehend (in der NZZ war von 80% die

Rede, was allerdings vom Initianten Minder vehement be-

stritten wird):

o Zwingende Festlegung der Verwaltungsratsentschddigung
durch die Generalversammlung: Nach beiden Vorschlagen
stimmt die Generalversammlung alljdhrlich {iber die
Gesamtsumme aller Vergiitungen des Verwaltungsrates
(und eines allfilligen Beirates) ab. Ubereinstimmung be-
steht auch darin, dass diese Regelung zwingend sein soll.
Dies macht Sinn: Die Aktiondre mandatieren durch ihre
Wahl die Mitglieder des Verwaltungsrates, und da ist es
angemessen, wenn sie auch die «Vertragsbedingungeny
festlegen. Dass dies zwingend der Fall sein soll, iiberzeugt
nicht unbedingt, schadet aber auch nicht. Allerdings: Das
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Recht, die Honorare der Verwaltungsratsmitglieder festzu-
legen, hitten die Aktionédre schon unter geltendem Recht.
Erstaunlich, dass sie bisher in Publikumsgesellschaften
noch nie davon Gebrauch gemacht haben.
Zustdndigkeit der Generalversammlung fiir die Festlegung
der Vergiitungen der Geschidifisleitung: Nach beiden Vor-
schldgen ist die Generalversammlung auch zustindig fiir
die Festlegung der Gesamtsumme aller Vergiitungen der
Geschiftsleitung. Der Gegenvorschlag ist aber insofern
liberaler, als die Statuten bestimmen konnen, ob den
Beschliissen der Generalversammlung bindende oder kon-
sultative Wirkung zukommt. Diese Regelung gehdrt zwei-
fellos zum Kerngehalt des «say-on-pay» der Aktiondre.
Aktienrechtlich ist sie deshalb nicht unproblematisch, weil
dem Verwaltungsrat auch kiinftig die uniibertragbare und
unentziehbare Aufgabe zukommen wird, die mit der Ge-
schéftsfithrung betrauten Personen zu bestellen. Die zwin-
gende Vorgabe der Salédrpolitik aber schrankt den Hand-
lungs- und Verhandlungsspielraum des Verwaltungsrates
empfindlich ein. Daher macht es sicher Sinn, entsprechen-
den Abstimmungen lediglich konsultative Wirkung beizu-
messen.
Weitere Bestandteile der Entschddigung: Nach der Initia-
tive Minder sollen Erfolgs- und Beteiligungspline der
Organmitglieder sowie deren Renten zwingend in den
Statuten verankert sein. Der indirekte Gegenvorschlag ist
wiederum flexibler: Die Grundsétze sollen sich in einem
Vergiitungsreglement finden, und die Umsetzung ist im
Vergiitungsbericht (ein solcher ist im Vorschlag Minder
nicht vorgesehen) offenzulegen. Auch hier zeigen sich
konzeptionelle Differenzen zwischen Volksinitiative und
Gegenvorschlag: Die Initiative will eine hierarchisch mog-
lichst hoch — in den Statuten — angesiedelte Regelung, der
Gegenvorschlag eine solche auf tieferer und leichter zu
andernder Ebene (Reglement). Die Volksinitiative setzt auf
starre Regeln, der Gegenvorschlag auf Grundsdtze, aber
auch auf Transparenz.
Ausserordentliche Bestandteile der Entschddigung sowie
Darlehen und Kredite an Organpersonen: Das gleiche
Bild zeigt sich bei der Regelung von Krediten und Dar-
lehen an Organmitglieder: Regelung in den Statuten nach
der Initiative Minder, Bestimmung der Kriterien im
Vergiitungsreglement und Offenlegung im Verglitungs-
bericht nach dem Gegenvorschlag. Abgangsentschédi-
gungen, Vorauszahlungen sowie Pramien fiir Firmenkéufe
und -verkdufe schliesslich sollen — vereinfacht gesagt —
nach der Initiative Minder schlechthin verboten sein, nach
dem Gegenentwurf dagegen aufgrund eines Beschlusses
der Generalversammlung und mit der Pflicht zur Offen-
legung ausnahmsweise zuldssig.
Wahlen: Das Misstrauen in die Urteilskraft der Aktionére
in der Initiative Minder und die grossere Entscheidungs-
freiheit fir die Aktiondre nach dem Gegenentwurf fithren
auch zu Differenzierungen bei der Regelung der Wahlen:
e Die Amtszeit der Mitglieder des Verwaltungsrates ist
nach der Initiative Minder zwingend ein Jahr. Der
Gegenvorschlag sieht diese Frist auch vor, aber nur
dispositiv: Die Statuten konnen eine Amtsdauer von bis
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zu drei Jahren vorsehen. Der Vorschlag der Initianten
scheint iibrigens — das sei am Rande vermerkt — auf
einem Missverstiandnis zu beruhen: Begriindet wird die
einjahrige Amtsdauer damit, die Aktiondre miissten die
Moglichkeit haben, fehlbare Verwaltungsratsmitglieder
sofort abzuwéhlen. Dem ist zuzustimmen, aber dafiir
braucht es keinen Jahresturnus, sondern nur — aber
immerhin — das Recht zur jederzeitigen Abwahl ohne
irgendwelche Erschwerungen oder qualifizierte Quoren.
Nach der Initiative Minder wéhlt die Generalversamm-
lung zwingend den Verwaltungsratsprisidenten. Der
Gegenvorschlag hat auch diese Regelung grundsétzlich
tibernommen, doch kénnen die Aktiondre ein «opting-
out» beschliessen und die Bestellung des Prisidenten
wie nach geltendem Recht dem Verwaltungsrat iiber-
lassen. Die Differenz diirfte kaum von praktischer Be-
deutung sein: Auch dann, wenn — wie heute im Regelfall
— der Verwaltungsrat seinen Présidenten selbst wéhlt, ist
bei Publikumsgesellschaften von vornherein klar, wem
diese Ehre zukommen soll.

Nach der Initiative Minder wéhlt die Generalversamm-
lung individuell auch die Mitglieder des FVergiitungs-
ausschusses. Der Gegenvorschlag enthilt dazu keine
Regelung, so dass es bei der allgemeinen Ordnung bleibt,
wonach sich der Verwaltungsrat selbst konstituiert. Er-
neut wird durch die Initiative Minder in den herkdmm-
lichen Kompetenzbereich des Verwaltungsrates einge-
griffen, wozu der Gesetzgeber — und umso mehr der Ver-
fassungsgeber — natiirlich berechtigt ist, was aber wieder
Spannungen schafft zur uniibertragbaren Zuweisung von
Verantwortlichkeiten an den Verwaltungsrat.

Einigkeit besteht hinsichtlich der Bestellung des unab-
héingigen Stimmrechtsvertreters: Dieser ist nach beiden
Vorschldgen zwingend durch die Generalversammlung
zu wihlen, und er wird kiinftig der einzige institutionelle
Stellvertreter sein (die Organ- und die Depotvertretung
durch Banken werden nach beiden Vorschldgen unter-

sagt).

Abstimmungsverhalten der Pensionskassen

Sachlich besteht hier wohl keine Differenz, wohl aber for-
mal: In der Initiative Minder wird festgehalten, die Pensions-
kassen hitten im Interesse der Versicherten abzustimmen.
Der Gegenvorschlag enthélt keine Bestimmung, so dass die
allgemeine Sorgfalts- und Interessenwahrungspflicht gilt,
die auf das Gleiche hinauslauft.

Verfassungsinitiative und indirekter Gegenvorschlag
zielen daher in die gleiche Richtung, der Unterschied ist
graduell: mehr Konsequenz — oder Sturheit — auf Seiten der
Initiative Minder, mehr Flexibilitdt — oder Mutlosigkeit — auf
Seiten des Gegenentwurfs.

Neuland beschreitet dagegen das Parlament mit seinem
direkten Gegenvorschlag:

Die sogenannte Bonussteuer

Durch den vom Parlament noch abzusegnenden direkten
Gegenentwurf soll vorgesehen werden, dass der Anteil von
Vergiitungen, der 3 Mio. Franken pro Empféanger iibersteigt,
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steuerrechtlich nicht zum geschiftsmissig begriindeten Auf-

wand zu zdhlen ist und damit von der Gesellschaft als

Gewinn versteuert werden muss. Der Anwendungsbereich

dieser sogenannten Bonussteuer geht in zweierlei Hinsicht

weiter als die der Initiative Minder und des indirekten Gegen-

vorschlags:

o Er gilt fiir sdmtliche Gesellschaften, nicht nur fiir die mit
kotierten Aktien.

e Und erfasst werden nicht nur die Personen an der Unter-
nehmensspitze, sondern sdmtliche Arbeitnehmer.

Diese Erweiterungen wéren sachgerecht, wollte man eine
solche Zusatzbesteuerung einfiihren. Doch wire dies meines
Erachtens verfehlt und sicher nicht im Interesse der Investo-
ren: Zusétzlich belastet wiirden nicht etwa die Empféanger
iibersetzter Salédre, sondern die Gesellschaft, und damit wiir-
den letztlich die Aktionére die Zeche bezahlen — ein Resultat,
das keinen Sinn macht. Freilich wiirde sich die Benachteili-
gung der Aktiondre in Grenzen halten: Der Gesamtaufwand
fiir die Saldre von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung diirfte
bei den kotierten Gesellschaften — jedenfalls bei den grosse-
ren unter ihnen, und bei ihnen diirfte sich die Frage von
Saldren in der Hohe von mehr als 3 Mio. Franken stellen — in
einem normalen Geschiftsjahr etwa 1 bis 2% Prozent des
Jahresgewinns ausmachen. Der den Aktiondren zur Verfii-
gung stehende Gewinn wiirde daher durch die vorgeschlagene
Besteuerung eines Teils dieser Kosten nur wenig tangiert.

Eine Wiirdigung aus der Sicht des Investors

Fiir die Investoren diirfte sich aufgrund dieser aus aktien- wie

auch aus steuerrechtlicher Sicht grundlegenden Neuerungen

nicht allzu viel dndern:

e Grossaktiondre haben schon heute Zugang zu Verwal-
tungsrat und Geschéftsleitung und sie konnen in der
Generalversammlung ein gewichtiges Wort mitreden. So-
weit ersichtlich, gibt es denn auch bei den Grossaktioniren
kaum Stimmen, die sich fiir Anderungen im Sinne der Vor-
schldge der Initiative Minder oder des indirekten Gegen-
vorschlages aussprechen.

e Die Publikumsaktiondre aber werden — wenn sie rational
agieren — auch in Zukunft in erster Linie mit den Fiissen
bzw. an der Borse abstimmen, denn die AG ist und bleibt
eine Kapitaldemokratie, in welcher das finanzielle und
nicht das personelle Engagement entscheidet.

Erheblichen Einfluss konnte es dagegen in Zukunft haben,
wenn die institutionellen Investoren ihre Aktiondrsrolle
aktiver wahrnehmen. Und da Meinungsbildung und Stimm-
rechtsausiibung bei ihnen wohl in der Regel mit Hilfe von
professionellen Aktiondrsdiensten wie Ethos, Actares oder
RiskMetrics geschehen werden, miisste auch deren (fehlende)
demokratische Legitimation genauer gepriift werden. Zu die-
sen Fragen aber findet man — von der in der Initiative Minder
vorgesehenen Stimmpflicht fiir Pensionskassen abgesehen —
keine neuen Ideen. Hier diirfte sich ein Aktionsfeld auftun,
vorerst und schwergewichtig fiir die Selbstregulierung, wei-
terfithrend und subsidiér vielleicht auch fiir den Gesetzgeber.
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