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«Hohe Lohne sind Aktionar egal»

ZURICH. Millionensalire von Firmenchefs und Verwaltungsriten
haben in der Schweiz die Abzockerdebatte ausgelost. Dass sie durch
eine Stiarkung der Aktionérsrechte verhindert werden, glaubt
Rechtsprofessor Hans-Ueli Vogt nicht. Das sei auch gar nicht das Ziel.

INTERVIEW: LUCA DE CARLI

Die Abzockerinitiative wie auch der in-
direkte Gegenvorschlag des Parlaments
wollen die Rechte von Aktioniren stir-
ken. Welche Ziele verfolgt denn ein
typischer Aktiondr?

Hans-Ueli Vogt*: Es existiert eine gan-
ze Typologie von Aktiondren. Natiirlich
auch jener Einzelanleger, der selber an
die Generalversammlung geht und
neben der Rendite auch daran interes-
siert ist, wie es mit einem Unternehmen
langfristig weitergeht.
Daneben prégen aber
vor allem die soge-
nannten institutionel-

R - len Anleger — also
i & Fonds, Pensionskas-
L sen oder Beteili-
é - gungsgesellschaften —
das Bild des Aktio-

nédrs. Sie haben die Aufgabe, die ihnen
anvertrauten Gelder anzulegen, und da-
bei spielt primér die Rendite eine Rolle.

Im Schnitt wird eine Aktie in der
Schweiz nur wenige Monate gehalten.
Wieso wird trotzdem angenommen,
dass ein Aktiondr lingerfristigere Ziele
verfolgt als ein «Abzockermanager»?
Ein Aktiondr hat zudem auch keinerlei
unternehmerische Verantwortung.

Ich glaube nicht, dass diese Annahme
der Abzockerinitiative und damit letzt-
lich auch dem Gegenvorschlag zugrunde
liegt. Davon geht vielleicht die Offent-
lichkeit aus und die Personen, welche er-
warten, dass durch die rechtlichen An-
passungen hohe Gehilter generell redu-
ziert werden. Herrn Minder und den In-
itianten geht es aber gar nicht um die
Verhinderung von hohen Loéhnen, son-
dern vielmehr darum, dass die Eigentii-
mer iliber die Auszahlung von Vergiitun-
gen bestimmen konnen.

Aus welchem Grund soll ein Aktiondr
sich gegen hohe Lohne wehren?

Der rationale Aktionir, insbesondere
der institutionelle, wird sich typischer-
weise nicht wehren. Weil es bei den
Vergiitungen rein betragsméssig im
Vergleich zum Gewinn eines Unter-
nehmens in der Regel um wenig geht.
Im Normalfall gehen hohe Vergiitun-
gen mit einem hohen Gewinn einher.
Es geht einem Unternehmen also gut.
Wieso soll ein Aktionir, der zufrieden
mit der Rendite ist, gegen hohe Lohne
stimmen? Er wird es nicht tun. Aller-
dings zeigt ein Blick in die Vergangen-
heit, dass bei hohen Lohnen im Fall
eines schlechten Jahresabschlusses
durchaus Widerstand zu erwarten ist.

Es geht also nicht darum, hohe Lohne,
sondern ungerechtfertigte Beziige zu
verhindern. Wird das gelingen? Veriir-
gerte Aktionire konnen ihre Aktien ja
auch einfach verkaufen.

Gerade ein Kleinaktiondr muss fiir
einen wirksamen Protest viele Verbiin-
dete finden. Als Alternative bleibt ihm
immer der Verkauf seiner Anteile.
Grundsitzlich geht es aber sowohl bei
der Initiative als auch beim Gegenvor-
schlag darum, Selbstbedienungsme-
chanismen zu unterbinden. Derjenige,
der auf dem Geldtopf sitzt, soll nicht
mehr einfach selber so viel herausneh-
men konnen, wie er will. Stattdessen
sollen die Eigentiimer dies kontrollie-
ren konnen. Hier hat eine Aktionérs-
abstimmung, ob bindend oder konsul-
tativ, durchaus einen préventiven Ef-
fekt. Im Extremfall kann sogar eine
Auszahlung verhindert werden. Das
zeigen Félle aus Grossbritannien, wo
vor rund zehn Jahren Konsultativab-
stimmungen {iber Vergiitungen einge-
fithrt worden sind.

Institutionelle Grossanleger dominieren
den Schweizer Aktienmarkt. Kleinaktio-

ndre spielen hochstens eine symbolische
Rolle. Wie kommt man bei dieser Aus-
gangslage iiberhaupt auf die Idee, von
Aktiondrsdemokratie zu sprechen? Das
ist doch wenn schon eine Oligarchie.

Fiir die Verwendung dieses Begriffs in
meinem Buch musste ich in den letzten
Monaten einiges an Kritik einstecken.
In meinen Augen ist es aber durchaus
legitim, einen demokratischen Staat
und eine Aktiengesellschaft miteinan-
der zu vergleichen. In einer politischen
Demokratie geht man vom Prinzip «ein
Biirger — eine Stimme» aus, dass also
niemand Macht anhdufen oder Stim-
men kaufen kann. Das gilt in einer Ak-
tiengesellschaft natiirlich nicht. Ander-
seits kann Demokratie auch als Herr-

schaft derjenigen verstanden werden,
fiir die eine Organisation da ist — sprich
den Biirger beziehungsweise den Ak-
tiondr. In diesem Zusammenhang ist
die Verwendung des Begriffs «Demo-
kratie» auch bei einer Aktiengesell-
schaft gerechtfertigt.

Ist es sinnvoll, dass die Rolle der Aktio-
ndre einseitig gestarkt wird? Auch Ange-
stellte, Kunden oder die Offentlichkeit
haben Anspriiche an ein Unternehmen.
Werden diese Gruppen benachteiligt?
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Im Grundsatz haben Sie recht. Wer die
Aktionére stiarkt, der starkt das kapi-
talistische Gedankengut - was ich
nicht als eine Kritik verstanden haben
mochte. Tatsdchlich ist die Herrschaft
der Aktionédre der Kern der kapitalis-

tischen Ordnung. Das Ziel der gegen-
wirtig laufenden Bestrebungen ist
aber nicht eine Maximierung der Ak-
tionédrsrechte, sondern eine Optimie-
rung. Die Aktionére sollen ihre unbe-
strittenen, schon jetzt bestehenden
Rechte besser ausiiben konnen. Initia-
tive wie Gegenvorschlag wollen bei-
spielsweise elektronische Fernabstim-
mungen ermoéglichen. Das ist sinnvoll.
Aktiondre erhalten dadurch nicht
mehr Rechte, konnen aber ihr Stimm-
recht einfacher wahrnehmen. Oder
wenn festgelegt wird, dass der Verwal-
tungsrat sich nicht mehr in die Be-
schlussfassung der Generalversamm-
lung einmischen darf. Auch dadurch
werden lediglich bereits bestehende
Rechte der Aktionédre gestirkt.
*Hans-Ueli Vogt ist Professor fir Wirtschafts-
recht an der Uni Zurich. Er hat das Buch «Aktio-
narsdemokratie — Uber die Moglichkeiten und
Grenzen der Verwirklichung eines politischen

Leitbildes im Aktienrecht» verfasst und sitzt seit
2011 fur die SVP im Kantonsrat.
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Bei der Abzockerinitiative wie beim Gegenvorschlag geht es darum, Selbstbedienungsmechanismen zu unterbinden. Bild: Jens Schicke

Das Rennen ist laut den Politologen nicht gelaufen

Auf den ersten Blick sind die Ent-
scheide gefallen: Ja zur Abzocker-
initiative, Ja zum Raumplanungsge-
setz, Ja zur Familienvorlage. Eine ges-
tern verdffentlichte Umfrage des For-
schungsinstituts GfS Bern kam bei
allen drei eidgenossischen Vorlagen,
iber die am 3. Mérz abgestimmt wird,
zu klaren Zustimmungsraten. Es wur-
den zwischen dem 14. und 19. Januar
gut 1200 Stimmberechtigte befragt.
Doch die Politologen warnen. So
sei zum Beispiel bei der Abzocker-
initiative «das Rennen noch nicht ge-
laufen». Denn bei Volksinitiativen
nehme die anfidnglich hohe Zustim-
mung meistens ab. Unerwihnt lassen
die Meinungsforscher ein weiteres
Argument: So kam eine reprisentati-
ve Umfrage, die nur wenige Tage frii-
her erstellt und am vorletzten Wo-
chenende im «Sonntags-Blick» ver-
offentlicht wurde, zu einem deutlich
knapperen Vorsprung fiir das Befiir-
worterlager: Demnach wollen 54 Pro-
zent ein Ja einlegen, 30 Prozent ein
Nein, 16 Prozent sind unentschlossen.

Auch bei den anderen beiden Vor-
lagen geben die GfS-Politologen kei-
ne Garantie ab, dass ihr Umfrage-
ergebnis Realitdt wird: So seien bei
der Revision des Raumplanungsge-
setzes schliissige Aussagen iiber die
weitere Entwicklung der Meinungs-
bildung schwierig. In der West-
schweiz, die von der Revision stirker
betroffen wire, sind nur 43 Prozent
fiir die Vorlage — gegeniiber je 58 Pro-

zent in der Deutsch- und italienischen
Schweiz. Der neue Verfassungsartikel
zur Familienpolitik sei zwar gut ge-
startet. In allen Parteien, mit Ausnah-
me der SVP, die die Vorlage be-
kampft, finden sich absolute zustim-
mende Mehrheiten. Allerdings hat
laut GfS Bern die «Problematisie-
rung» der Vorlage erst begonnen,
weshalb der Ja-Anteil von 66 Prozent
durchaus noch sinken konne. (wé/sda)
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Nestlé und Securitas
wegen Bespitzelung
verurteilt

LAUSANNE. Zwei Kldgerinnen
von Attac Schweiz wurde vor
einem Waadtldnder Zivilgericht
eine Genugtuung von 6000
Franken zugesprochen.

Der Nahrungsmittelkonzern Nestlé
und die Bewachungsfirma Securitas ha-
ben die globalisierungskritische Grup-
pe Attac Schweiz bespitzelt. Weil sie
damit die Personlichkeitsrechte zweier
AKktivistinnen verletzten, verurteilte sie
ein Waadtldnder Zivilgericht zu Ge-
nugtuung von 3000 Franken fiir jede
der beiden Frauen.

Nestlé hatte die Waadtlander Sek-
tion der globalisierungskritischen Or-
ganisation Attac zwischen 2003 und
2005 durch die Securitas ausspionieren
lassen. Der Grund: Eine Attac-Arbeits-
gruppe arbeitete damals an einem
Nestlé-kritischen Buch. Die Affére flog
2008 aufgrund einer Recherche des
Westschweizer Fernsehens TSR auf.
Attac enttarnte die Spitzel erst nach
mehreren Jahren. Eine der beiden
Frauen war bereits im Herbst 2003
unter dem falschen Namen Sara Mey-
lan der Gruppe beigetreten, hatte
Arbeitssitzungen besucht, sich Zugang
zu vertraulichen Informationen — auch
tiber Dritte — beschafft und iiber die
Sitzungen sowie die anwesenden Perso-
nen zuhanden von Nestlé detaillierte
Berichte erstellt. Im September 2008
entdeckte Attac eine weitere Spionin.
Die Organisation erstattete in der Fol-
ge im selben Jahr gegen Nestlé und
Securitas Strafanzeige und reichte
gleichzeitig eine Zivilklage ein.

27000 Franken gefordert

Die betroffenen Attac-Mitglieder ver-
langten vor dem Zivilgericht in Lau-
sanne konkret eine Genugtuung von
27000 Franken sowie das Eingestidnd-
nis, dass die Aktion widerrechtlich ge-
wesen sei. Wie die Attac-Anwilte ges-
tern mitteilten, anerkannte das Zivilge-
richt nun zugunsten der beiden Klage-
rinnen, dass die Observationen eine
unerlaubte Infiltration gewesen seien.
Ausserdem habe das Zivilgericht zuge-
standen, dass die Personlichkeitsrechte
der Kldagerinnen verletzt worden seien.
Attac nahm laut der Mitteilung «mit
grosser Befriedigung» zur Kenntnis,
dass Nestlé und Securitas dazu ver-
urteilt worden seien, den beiden eine
Genugtuung von je 3000 Franken zu
bezahlen. Der Nestlé-Konzern nahm
den Entscheid «mit Bedauern» zur
Kenntnis. Auch die Securitas nahm
Kenntnis vom Urteil. Nun warte man
auf die schriftliche Begriindung. (sda)
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Greenpeace besetzt Tankstelle

DAVOS. 25 Aktivisten der Umwelt-
schutzorganisation Greenpeace haben
gestern in Davos eine Shell-Tankstelle
blockiert. Am Rande des WEF protes-
tierten sie mit ihrer Aktion gegen die
Olbohrprojekte des Konzerns in der
Arktis. Die Aktivisten stellten Eisblo-
cke in die Einfahrt der Tankstelle und
ketteten sich an die Zapfsdulen. Die
Blockade der Tankstelle dauerte mehre-
re Stunden. Am Nachmittag zogen die
Greenpeace-Aktivisten freiwillig ab.

Zwei Flugzeuge abgefangen
DAVOS. Die Schweizer Luftwaffe hat
bisher zwei Flugzeuge im gesperrten
Luftraum iiber Davos abgefangen. Fiir
die Teilnehmer des WEF habe keine
Gefahr bestanden, erkldrte ein Sprecher
des Fiihrungsstabs der Armee. Eine
Luftraumverletzung ereignete sich dem-
nach am Donnerstag, eine zweite ges-
tern. In beiden Fillen griffen F/A-18-
Kampfjets der Schweizer Luftwaffe ein.
Eines der Flugzeuge wurde aus dem ge-
sperrten Luftraum geleitet, das zweite
musste zur Landung auf dem Flugplatz
von Samedan gezwungen werden. (sda)



