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Freiheit und Zwang im Aktien-
recht

Die Ziele der Aktienrechtsrevision sollten mit Gestaltungsspielräumen und
Regelungsaufträgen

für die Gesellschaften verwirklicht werden, nicht mit starren gesetzlichen Vorschriften.
Von Hans-Ueli Vogt

Nachdem die «Abzocker»-Initiative die vom Bun-
desrat im Dezember 2007 dem Parlament bean-
tragte Aktienrechtsrevision zum Stillstand ge-
bracht hatte, lancierte der Bundesrat im November
des letzten Jahres mit einem Vorentwurf das Revi-
sionsprojekt neu. Er will u. a. die Eigenkapital-
finanzierung und Sanierungen erleichtern. In die-
sem Bereich ist der Vorentwurf unternehmens-
freundlich und innovativ. Das Gleiche gilt für den
Vorschlag, dass die Gesellschaften Aktionären, die
ihr Stimmrecht an der Generalversammlung aus-
üben, aufgrund einer entsprechenden Statutenvor-
schrift eine 20 Prozent höhere Dividende bezahlen
können. Damit wird klargestellt, dass und in wel-
chem Ausmass die Gesellschaften einen Anreiz zur
Stimmrechtsausübung setzen dürfen.

Das Gesetz sollte aber noch weiter gehen und
eine höhere Dividende auch erlauben, wenn
Aktionäre während einer bestimmten Dauer im
Aktienbuch eingetragen waren. Auf diese Weise
könnte ein Anreiz zu Treue und Loyalität gegen-
über der Gesellschaft gesetzt werden, das heisst
konkret gegenüber dem Verwaltungsrat und dem
Management. Der Kurzfristigkeit, zu der vor allem
die Finanzberichterstattung die Unternehmen
zwingt, könnte so etwas Gegensteuer gegeben wer-
den. Der Verwaltungsrat könnte mit den betreffen-
den Aktionären auf mittlere Frist ausgerichtete
«investor relations» pflegen und sich mit ihnen
auch auf mittelfristig ausgerichtete Unternehmens-
ziele verständigen. Ob eine Gesellschaft einen ent-
sprechenden Anreiz setzen will, das sollen ihre
Aktionäre entscheiden.

Von einem ganz anderen Geist gesetzlicher
Regelung ist der Vorschlag für eine Geschlechter-
quote von mindestens 30 Prozent in den Verwal-
tungsräten und Geschäftsleitungen von Gross-
unternehmen geprägt. Der Vorschlag erscheint auf
den ersten Blick als blosse Transparenzvorschrift,
weil er nur eine Pflicht zur Berichterstattung vor-
sieht. Doch die Pflicht, die Untervertretung von
Frauen zu begründen, bedeutet im Zeitalter poli-
tisch korrekter Kommunikation, dass die Quote er-
reicht werden muss. Nun liegen vielfältig zusam-
mengesetzte Führungsgremien im Interesse der
Unternehmen selber, weil solche Gremien bessere
Entscheide treffen.

Dabei hat Diversität einen Per-se-Wert, weil sie
Herdenverhalten und «Groupthink» durchbricht.
Eine Geschlechterquote ist deswegen aber nicht
gerechtfertigt. Sie ist sogar schädlich, denn mit
einer Quote wird den Unternehmen vorgeschrie-
ben, welche Eigenschaft bei der Besetzung von
Führungspositionen zwingend eine mehr oder
weniger grosse Rolle zu spielen hat. Die Fixierung
auf das Geschlecht ist in diesem Zusammenhang
verfehlt. Anzustreben wäre vielmehr eine unter-
nehmensspezifische Diversität der Mitglieder von

Führungsgremien.
Um Diversität zu fördern, würde es genügen

(falls überhaupt ein Regelungsbedarf besteht), die
Unternehmen dazu zu verpflichten, für eine im
Hinblick auf die Tätigkeit und die Ziele des Unter-
nehmens geeignete, vielfältige Zusammensetzung
der Führungsgremien zu sorgen. Es wäre ihnen
überlassen, wie sie das tun.

Der Vorentwurf ist von der Überzeugung getra-
gen, dass der gerichtliche Rechtsschutz im Aktien-
recht verbessert werden muss. Vor allem sollen
Verantwortlichkeitsklagen von Aktionären gegen
Verwaltungsrats- und Geschäftsleitungsmitglieder
erleichtert werden. Der Bundesrat scheint solche
Klagen geradezu fördern zu wollen. Sie werden in
börsenkotierten Gesellschaften fast nie erhoben,
weil der einzelne Aktionär keinen Anreiz dazu hat
– was er erstreitet, steht der Gesellschaft zu – und
weil ihn das Prozesskostenrisiko davon abhält.

Dieses Risiko soll nun stark reduziert werden:
Ein Aktionär soll unter bestimmten Voraussetzun-
gen auf Kosten der Gesellschaft Klage erheben
können. Dass es bei der Durchsetzung von Verant-
wortlichkeitsansprüchen strukturelle, im Gesetz
angelegte Probleme gibt, ist denn auch weitherum
anerkannt.

Hinter den Bemühungen, Verantwortlichkeits-
klagen zu fördern, steht letztlich wohl aber die Ab-
sicht, die Organe börsenkotierter Gesellschaften
so zu bestrafen, wie es zum Teil von der Öffentlich-
keit gefordert wird. Das kann die aktienrechtliche
Verantwortlichkeit aber nicht leisten. Denn sie ist
ein privatrechtliches Haftungsregime: Wenn die
Aktionäre die Organe nicht für angebliches Fehl-
verhalten verantwortlich machen wollen, wird das
seine Gründe haben, was im Anwendungsbereich
der Privatautonomie zu akzeptieren ist.

Besteht tatsächlich ein durch die privatrecht-
liche Organverantwortlichkeit nicht befriedigtes
Sanktionsbedürfnis, so wäre es Sache des Straf-
rechts und – in beaufsichtigten Wirtschaftsberei-
chen – des Aufsichtsrechts, diesem Bedürfnis zu
entsprechen. Auch bei der Verantwortlichkeit der
Organe könnte man die Gesellschaften im Übrigen
selber bestimmen lassen: Die Aktionäre sollen den
aus ihrer Sicht optimalen Level und die optimale
Form der privatrechtlichen Sanktionierung in den
Statuten festlegen. Man kann sich vorstellen, dass
auf diese Weise gesellschaftsinterne Wege der
Schadenverteilung und auch der Rückerstattung
von Vergütungen entwickelt würden, die die Nach-
teile eines öffentlichen, gerichtlichen Verantwort-
lichkeitsprozesses nicht hätten.

Das Aktienrecht kann und soll sich legitimen
wirtschaftspolitischen und auch gesellschaftspoliti-
schen Anliegen nicht verschliessen. Die Frage ist,
mit welchen Regelungsinstrumenten diese Anlie-
gen verwirklicht werden. Der Gesetzgeber sollte,
wenn ein Regelungsbedarf besteht, wenn immer
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möglich den Gesellschaften erlauben, selber Re-
geln aufzustellen (wie dies der Bundesrat mit der
erhöhten Dividende vorschlägt), oder sie allenfalls
dazu verpflichten (wie er es bei der Organverant-
wortlichkeit machen könnte). Diese Regelungs-
instrumente haben nicht nur den Vorteil, dass jede
Gesellschaft sich selber das passende Kleid geben
und es bei Bedarf ändern kann, sondern auch, dass
die Einsichten und Erfahrungen der Gesellschaf-
ten genutzt werden. Die Unternehmen wissen
nämlich besser als der Gesetzgeber, wie man
Unternehmen organisiert, finanziert und führt.
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