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Die Aktionarsdemokratie

ist ein Mythos

Allereden von der Aktionidrsdemokratie, der Minder-Initiative sei Dank. In der realen Welt herrscht jedoch
die Aktionirsoligarchie. Assetmanager, Pensions- und Vermogensverwalter haben das Sagen.
Die grosse Frage ist: Wie kommen die Eigentiimer — die miindigen Aktionére — zu ihrem Recht?

von Rudolf Wehrli

er Begriff der Aktiondrsdemokratie hat im Zusammenhang

mit den Diskussionen iiber Corporate Governance in den
letzten Jahren eine zentrale Bedeutung gewonnen, ganz beson-
ders auch in der Schweiz im Rahmen der Auseinandersetzungen
mit der Minder-Initiative. Der Aktiondr — zumeist als Indivi-
duum vorgestellt — steht im Zentrum, in der kalifornischen Be-
wegung der 1980er Jahre fiir den «shareholder value» nicht we-
niger als in der schweizerischen Debatte iiber Spitzengehilter.
Er soll die Eigentumsrechte an seinem Unternehmen wahrneh-
men und mit seinen Mitaktiondren in demokratischen Prozes-
sen die Geschicke und Entwicklungen des Unternehmens be-
stimmen konnen.

Indessen: die Vorstellung einer Aktionarsdemokratie, die — so
suggeriert der Begriff — wie eine Demokratie im politischen Sinn
funktioniert, ist nicht allein vollig veraltet (sie stammt aus der zwei-
ten Hilfte des vorletzten Jahrhunderts), sie ist auch eine in die Irre
fiihrende Fiktion, ein Mythos, der nach Aufklarung verlangt.

Die beiden Unterschiede

Zunidchst ist daran zu erinnern, dass im politischen Verstdand-
nis einer Demokratie der unbestrittene Grundsatz «one man—one
vote» gilt, im Gegensatz zum wirtschaftlichen Kontext, in dem
ganz selbstverstdndlich der Grundsatz «one share — one vote» an-
gewendet wird. Das muss in einer Gesellschaft, die verfassungs-
maissig die Eigentumsrechte gewidhrleistet, auch so sein, bloss
fiithrt das zum Grundsatz «one man — many votes». Diese Form der
Konstitution ist dann, politisch gesprochen, eine Aristokratie,
wenn es die besten sind, die herrschen, oder aber — weit wahr-
scheinlicher — eine Oligarchie, eine Herrschaft der wenigen.!

Wichtiger noch ist ein zweiter Unterschied zwischen der poli-
tischen Demokratie und der sogenannten Aktiondrsdemokratie:
Im politischen Kontext versteht sich das Individuum zeit seines
Lebens als Biirger einem grosseren Ganzen zugehorig, sei es einer
Gemeinde oder einem Staat; es hat in aller Regel einen lebenslan-
gen Bezug zu einer politischen Gemeinschaft, deren Entwicklung
auch fiir Wohl und Wehe des einzelnen selbst massgebend ist. Im

'Wer nicht damit einverstanden ist, kann sich in guteidgendssischer Tradition
einer Genossenschaft anschliessen, die ebenfalls nach dem Prinzip «one man —
one vote» funktioniert.

Rudolf Wehrli

ist Verwaltungsratspréisident des Chemiekonzerns Clariant

und u.a. Verwaltungsrat der Kambly SA. Er wurde an der Universitét
Zirich mit einer Arbeit iber Franz Overbeck in Theologie und

mit einer Arbeit tiber Georg Christoph Lichtenberg in Philosophie
und Germanistik promoviert.

Idealfall wird er daher nicht nur sein kurzfristiges, sondern ge-
nauso sein ldngerfristiges Interesse in seine Entscheidungen mit-
einbeziehen. Nicht so der Aktiondr: denn dieser kann jederzeit
seine Mitgliedschaft in der Aktiondrsgemeinschaft kiinden, indem
er den betreffenden Titel verkauft. Es versteht sich von selbst, dass
der Aktiondr — sofern er Aktionér einer Publikumsgesellschaft und
nicht Familienaktionr ist — einen viel kiirzeren Zeithorizont hat.
Anders formuliert: wahrend der Biirger zu seinem demokratischen
Staatswesen de facto einen lebenslangen, priagenden, ja schicksal-
haften Bezug hat, ist die Beziehung des Aktionirs zu seinem Unter-
nehmen in aller Regel eine bloss temporire; sie kann im Extremfall
auf einige wenige Minuten begrenzt werden.

Die Genese

Es ist im Interesse der Entlarvung des Mythos Aktionirsde-
mokratie sinnvoll, sich die historische Entwicklung zu vergegen-
wirtigen, die vom Ursprung der Kapitalgesellschaft im 19. Jahr-
hundert zur heutigen Publikumsgesellschaft mit internationalem
Aktionariat gefiihrt hat. «Spare in der Zeit, so hast du in der Not»,
weiss der Volksmund seit Jahrhunderten, und so haben denn un-
ternehmerisch denkende, risikofdhige Individuen seit dem Be-
ginn der Industrialisierung ihr erspartes Kapital zusammengelegt,
um Unternehmungen zu finanzieren, welche die Moglichkeiten
eines einzelnen iiberstiegen. Zum einen dienten Kapitalgesell-
schaften zur Finanzierung von Infrastrukturprojekten, zum ande-
ren aber auch zur Absicherung der Wechselfille des Lebens
(Krankheiten, Ungliicksfille, Schicksalsschlige) wie auch des
Alters. Solche Risikovorsorge, wie sie einzelne zu Beginn der In-
dustrialisierung betrieben, ist im Laufe des 20. Jahrhunderts zu-
nehmend staatlich reguliert und verbindlich erkliart worden, nicht
zuletzt unter dem Titel der Solidaritdt mit schwicheren Mitglie-
dern der Gesellschaft. Versichert sind heute in den fortgeschritte-
nen Gesellschaften alle gegen die Folgen von Krankheiten, Invali-
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Lex and the City

Mirjam B. Teitler

Falsche Fursorge

Filippo Leutenegger kandidiert in Ziirich fiir das Stadt-
prasidium. Wenn gentigend Ziircher ihm dafiir ihr Ver-
trauen aussprechen, entziehen sie ihm dadurch aber
sein Mandat als Nationalrat. In der Stadt Ziirich ist es
namlich verboten, gleichzeitig die Stadt zu regieren und
in Bern zu debattieren. Die dafiir verantwortliche Rege-
lung heisst «Lex Wagner». Mit ihr wurde 1988 die Natio-
nalratskandidatur des damaligen Stadtprédsidenten
Thomas Wagner unterbunden, die Initianten wollten
damals vermeiden, dass Magistraten wegen des Dop-
pelmandats in Zeitnot kommen.

Bei der «Lex Wagner» handelt es sich nicht um die
einzige Regelung, die in der Schweiz dafiir sorgt, dass
Politiker bei ihrer Wahl der Aufgaben bevormundet wer-
den. Die «Lex Leuenberger» etwa ist ein Vorstoss der
Staatspolitischen Kommission des Nationalrats: Sie will
ehemaligen Bundesraten verbieten, wahrend der ersten
zwei Jahre nach ihrem Riicktritt gewisse bezahlte Man-
date anzunehmen, wie etwa im Fall von alt Bundesrat
Leuenberger geschehen, der nach seinem Riicktritt bei
der Baufirma Implenia - gute Kundin seines ehemaligen
Departements iibrigens — anheuerte. Die «Lex Leuenber-
ger» soll moglicher Korruption oder Beeintrachtigung
der Unabhéangigkeit eines Bundesrates vorbeugen.

Beiden Regelungen gemeinsam ist, dass aus dem
Einzelfall ein Gesetz gemacht wurde bzw. werden soll.
Ebenso der Gedanke, dass man einem Regierungsmit-
glied nicht zutraut, mit der Macht verantwortungsbe-
wusst umzugehen. Die ziircherische Selbstbeschrén-
kung ist besonders drgerlich, da dieselbe Stadt moniert,
die Anliegen der urbanen Schweiz finden in Bundes-
bern zu wenig Gehér. Durch die Selbstbeschrinkung
bleibt Ziirich verwehrt, was in anderen Stddten gang
und gébe ist: Die Stadtprésidenten von Bern und Solo-
thurn regieren ihre Stddte und vertreten deren Interes-
sen in Bern. Wenn der miindige Biirger zur Einsicht
kommen sollte, dass ein Politiker mit Doppelmandat zu
viel Macht vereint, so ist er hier frei, dies an der Urne
zum Ausdruck zu bringen.

Im Klartext: Das Zeitmanagement eines Stadtprési-
denten zu regeln, ist genauso falsche Fiirsorge wie die
praventive Missbrauchsbekdmpfung.

Mirjam B. Teitler ist Rechtsanwiéltin und Partnerin
bei Teitler Legal and Media Consulting.
Folgen Sie ihr bei Twitter: @MirjamTeitler.

24

ditdt, Unféllen und Arbeitslosigkeit, gegen Diebstdhle und Scha-
den aller Art, gegen Feuersbriinste und Wasserschdaden an Heim
und Herd und nicht zuletzt fiir einen materiell sorgenfreien Le-
bensabend.

Es ist selbstverstidndlich, dass solches zumeist staatlich orga-
nisiertes und administriertes Zwangssparen die Risikovorsorge
des Individuums weitgehend obsolet gemacht hat. Hand in Hand
damit ging aber auch die Verfiigungsgewalt des Individuums iiber
seine angesparten, der Risikovorsorge dienenden Mittel verlo-
ren. Anstatt dass einzelne Personen Aktien zum Eisenbahnbau
oder zur Errichtung einer Schokoladefabrik zeichnen, ist ihr Vor-
sorgekapital (nicht nur dasjenige fiir die Altersvorsorge) in grosse
Kapitalakkumulierungstopfe gewandert, wo es von Asset Managern
verwaltet beziehungsweise zu bestmoglichen Renditen angelegt
wird. Und so kommt es, dass
in borsenkotierten Gesell-
schaften nicht mehr Indi-
viduen die zentrale Rolle
der Aktiondre spielen, son-
dern eben die institutio-
nellen Investoren: Versi-
cherungen, Pensionskas-
sen, Anlagefonds, private
wie staatliche — wie zum
Beispiel der AHV-Fonds —, oder Lebensversicherungen. Gewiss,
in komplexen globalisierten Finanzmirkten ist Professionalitit
gefragt, sind Individuen in vielen Fillen dankbar fiir kundige
Hilfe, und deswegen wohl akzeptieren sie auch als Einzelaktio-
nire das Ubergewicht der institutionellen Investoren. Dennoch
ist die Situation paradox: Jene, denen das Kapital gehort — die
Eigentiimer —, haben nichts mehr zu sagen. Eigentiimer und Aktio-
ndre (mit Stimmrecht) fallen gleichsam auseinander.

Einige Zahlen und Fakten sollen die dominierende Rolle die-
ser institutionellen Investoren illustrieren.

Jene, denen das Kapital
gehort —die Eigentiimer —,
haben nichts mehr

zu sagen.

Schweizerische Pensionskassen verwalten heute iiber 700
Milliarden Franken, d.h. etwa 120 Prozent des Bruttosozialpro-
duktes des Landes. Pensionskassenverwalter sind infolge unrea-
listischer Vorgaben des technischen Zinssatzes gezwungen, jede
Gelegenheit zur Renditeoptimierung wahrzunehmen, oftmals zu-
lasten eines langerfristigen Engagements.

Die Haltedauer von Aktien betrdgt im weltweiten Durch-
schnitt noch sieben Monate.

In schweizerischen Publikumsgesellschaften sind im allge-
meinen zwei Drittel und mehr des Kapitals im Besitz von instituti-
onellen Investoren; von diesen sind wiederum die grosse Mehr-
heit angelsédchsische Investoren.

Die vielen hundert, zuweilen vielen tausend Teilnehmer an
der Generalversammlung einer grossen Publikumsgesellschaft
reprasentieren in aller Regel maximal 5 Prozent des Kapitals. In-
stitutionelle Anleger bringen sich meist durch den unabhéngi-
gen Stimmrechtsvertreter ein, der dadurch 30 bis 50 Prozent des
Kapitals vertritt.
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Im Vermogensverwaltungsgeschéft der Banken ldsst sich seit
Jahren eine kontinuierliche Verschiebung von privatem zu insti-
tutionell gehaltenem Kapital beobachten.

Gleichzeitig steigt in diesem Geschift ebenfalls seit Jahren
der Anteil der Assets, fiir welche die Kunden eine Verwaltungs-
vollmacht unterschreiben, also die Verfiigung iiber ihre privaten
Mittel ausdriicklich einem Bankvertreter oder einem Fondsmana-
ger ibertragen.

Die Folgen

Die Konsequenzen der Verschiebung von der individuellen
zur institutionellen Allokation von Kapitalien zur Risikovorsorge
sind vielfdltig. Fiinf Punkte verdienen es, besonders hervorgeho-
ben zu werden.

1. Die in den Corporate-Governance-Diskussionen der ver-
gangenen Jahre ins Zentrum geriickte Unterscheidung zwischen
Prinzipal (Eigentiimer) und Agent (angestellter Manager) wird dif-
fus, schlimmer noch: sie droht sich in ihr Gegenteil zu verkehren.
Denn diejenigen, die als Aktionidre auftreten und mit ihrem Ge-
wicht tiber die Unternehmensentwicklung bestimmen, die insti-
tutionellen Investoren, sind gar nicht Eigentiimer des eingesetz-
ten Kapitals, sie verwalten es nur, und insofern sind sie genauso
Agents wie die von ihnen iiberwachten Manager. Im Gegensatz zu
diesen spielen sie sich aber als Eigentiimer auf, obwohl sie nur
unser aller Versicherungs- und Pensionskapital vertreten. Sie
massen sich eine Besitzerrolle an, obwohl sie selbst gar nicht mit
eigenem Kapital im Risiko stehen. Schlimmstenfalls verfehlen sie
die Benchmark des betreffenden Indexes, niemals verlieren sie ei-
genes Geld oder tragen existentielle Konsequenzen ihrer Fehlent-
scheidungen, wie das wirkliche Eigentiimer/Aktionére tun.

2. Eine ebenso gravierende Konsequenz der Kapitalverschie-
bung zu den falschen Prinzipalen ist die Verkiirzung der Investiti-
onsperspektive. Nicht mehr «Buy and hold» lautet die Devise, son-
dern «Take the money and run»! Nicht mehr die langfristige
Wachstums- und Wertsteigerungsperspektive steht im Zentrum,
sondern die kurzfristige Performance, wie sie beispielsweise in
Listen von «most prefered stocks for the coming three months»
zum Ausdruck kommt. Es versteht sich von selbst, dass mit dem
alleinigen Messen der Performance an einer 12-Monats-Bench-
mark auch jede lingerfristige Perspektive, jede Uberlegung be-
treffend Nachhaltigkeit auf der Strecke bleibt.

3. Genauso wie jeder Gedanke an Nachhaltigkeit fehlt, bleibt
— verstdndlicherweise — jeder personliche Bezug zum Unterneh-
men auf der Strecke: Finanzanalysten ebenso wie Asset Manager
sind {iblicherweise mindestens fiir ein oder zwei Dutzend Unter-
nehmen zustdndig und beurteilen diese hauptsichlich auf der Ba-
sis von Schliisselzahlen der Erfolgsrechnung und der Bilanz. Eine
weitergehende Identifikation mit dem Unternehmen fehlt in aller
Regel, nicht zuletzt auch weil Verweildauer und Zustidndigkeiten
im Asset Management rasch wechseln.

4. Mit dem durch die neue Verfassungsbestimmung der Minder-
Initiative geforderten Stimmzwang fiir Pensionskassen verscharft

(Selbst-)Demontage des Finanzplatzes Schweiz VII

Hans Geiger

Banken ohne Vertrauen

Vertrauen befliigelt die Wirtschaft. Das gilt in besonde-
rem Mass flir das Bankgeschift, das auch als Kreditge-
werbe bezeichnet wird. Kredit steht fiir Vertrauen. Die
einzigartige Position des schweizerischen Finanzplatzes
hat viel mit Vertrauen zu tun: Vertrauen in die Banken,
Vertrauen in die Schweiz.

Im Englischen gibt es zwei Ausdriicke fiir Vertrauen:
«Confidence» und «Trust». «Confidence» ist der normale
Kooperationsmodus in der Wirtschaft. Das Vertrauen
basiert auf vergangener Erfahrung und Evidenz. Confi-
dence ist irgendwie objektiv, beruht auf Statistiken, Fak-
ten, Regeln und Gesetzen. Fiir Confidence gibt es mess-
bare Beurteilungskriterien.

«Trust» dagegen basiert auf dem Glauben an eine
Person, einen Représentanten. Trust ist definiert als die
Bereitschaft, sich in Erwartung eines positiven Resulta-
tes und aufgrund dhnlicher Werte gegeniiber einem an-
deren verletzlich zu machen. Trust ist zukunftsbezogen
und basiert auf der Freiheit des andern, sich vertrau-
enswiirdig zu verhalten.

Der Finanzplatz Schweiz verdankte seine Spitzen-
position im privaten Vermogensverwaltungsgeschaft
dem Vertrauen, das ihm private Kunden entgegenbrach-
ten. Viele Kunden schenkten den Schweizer Banken und
der Schweiz im Verlauf von Jahrzehnten Vertrauen im
Sinne von Trust. Die Kunden machten sich damit wil-
lentlich abhéngig. Das war einzigartig und risikoreich.

Die Zeiten von «Trust» im Bankgeschaft sind fiir Kun-
den und fiir Banken vorbei. Die Banken diirfen ihren
Kunden nicht mehr generell vertrauen. Sie kdnnten
Geldwischer, Steuerhinterzieher, Terroristen oder Staats-
préisidenten sein. Die Privatkunden werden der Schweiz
und ihren Banken nicht mehr generell vertrauen. Sie
wurden im Glauben an dhnliche Wertvorstellungen ge-
tauscht und verletzt.

Damit verbleibt fiir das Bankgeschift das ganz nor-
male Vertrauen im Sinne von «Confidence». Fiir «Confi-
dence» gibt es messbare Beurteilungskriterien und Sta-
tistiken. Halten sich die Schweiz und ihre Banken an die
Regeln und Gesetze? Kann der Kunde den Rechtsweg
beschreiten? Ist das rechtliche Gehér gewihrleistet? Ist
auf das Wort der Banker und der Politiker Verlass?

Viele Antworten auf diese Fragen sind heute leider
negativ. Wir haben die Grundlagen fiir «Confidence»
selber zerstort.

Hans Geiger ist emeritierter Professor am Institut fiir Banking
und Finance an der Universitat Ziirich. Von 1970 bis 1996
war er titig bei der SKA, der heutigen Credit Suisse.
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sich das Problem der Entmiindigung der Kapitalbesitzer weiter:
Die wenigsten Pensionskassen werden ndmlich in der Lage sein,
sich selbst innerhalb von drei Monaten eine fundierte Meinung zu
bilden zu allen an den Generalversammlungen behandelten
Antriagen in den mindestens 50 bis 100 Unternehmen, an denen
sie Titel halten. Vielmehr werden sie sich auf die Beurteilung von
Beratern wie Ethos oder Proxy Advisors wie ISS abstiitzen und
diese meist unbesehen iibernehmen. Da die Anzahl solcher Bera-
ter sehr begrenzt ist, ent-
steht in ihren Kreisen eine
Machtkonzentration, die
in niemandes Intention

Zu iiberlegen ist die Einfiih-

rung einer «Nachhaltigkeits- lag, die aber unweigerlich
zu einem noch grosseren
Verlust der Rechte und
Einflussmoglichkeiten der

wirklichen Kapitaleigen-

priamie» fiir treue Aktionire
zusatzlich zur Dividende.

tiimer fiihrt.

5. Eine fiinfte Konsequenz der Kanalisierung der volkswirt-
schaftlichen Ersparnisse in reglementierte «Spartopfe» wie Pensi-
onskassen verdient Erwdhnung, auch wenn diese Konsequenz
nicht direkt mit dem Mythos der Aktiondrsdemokratie zu tun hat:
Konnte die produktive Wirtschaft vor 60 Jahren noch iiber rund

90 Prozent der volkswirtschaftlichen Ersparnisse verfiigen, dis-
poniert sie heute noch iiber etwa 40 Prozent. Die iibrigen 60 Pro-
zent werden infolge behordlicher Reglementierung zur Finanzie-
rung der Schulden des Staates, in Pfandbriefe, in Schuldverschrei-
bungen von ausldndischen Unternehmen, fiir den Kauf von Aktien
(Eigentumstransfer) und dhnlichen Wertschriften investiert.
Denn die «<herkommlichen» Institutionen (etwa Banken, Pensions-
kassen, Lebensversicherungsgesellschaften) sind zur Kanalisie-
rung der hierzulande reichlich vorhandenen Ersparnisse in hoch-
produktive Zukunftstechnologien zumeist nicht in der Lage: Fiir
Beamte der Pensionskassen zum Beispiel sind 10 bis 15 Jahre Un-
gewissheit, wie sie iiblich sind in der Bio-, Medizinal- oder Nano-
technologie, ein Albtraum, vom Verlust des eingesetzten Kapitals
ganz zu schweigen.

Drei Konsequenzen fiir den Eigentiimer

Zuriick zum Mythos der Aktiondrsdemokratie, der, erst ein-
mal entlarvt, nicht ohne Konsequenzen fiir das Individuum und
den Kleinaktionir bleiben kann. Es sind drei zentrale Forderun-
gen, die sich ergeben, wenn die vermeintliche Aktiondrsdemokra-
tie als Aktiondrsoligarchie erkannt ist.

Anzeige

[Lenz][BURG]

ENTSCHEIDEN

Eine Ausstellung iiber das Leben

im Supermarkt der Méglichkeiten

Zeughaus Lenzburg www.stapferhaus.ch
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1. Der einzelne wird sich seine Investitionsentscheide noch
sorgfiltiger iiberlegen miissen, wohl kaum in Fonds investieren
und sich als miindigen Aktiondr einbringen. Vor allem wird er
seine Verantwortung fiir die Unternehmen in der Perspektive der
Nachhaltigkeit wahrzunehmen haben: Es ist nicht im nachhalti-
gen Interesse einer Firma, die ndchsten sechs Quartale Ertrag oder
Dividende zu steigern und lingerfristig Marktanteil oder Innova-
tionskraft zu verlieren!

2. Das staatlich verordnete und organisierte Zwangssparen
(Pensionskassen) sowie die obligatorische Risikovorsorge (Kran-
kenkassen, Arbeitslosen-, Invaliden-, Gebdudeversicherung und
dhnliches) sind angesichts der Grossrisiken menschlicher Exis-
tenz und der Auflosung solidarischer Familienstrukturen nicht
riickgdngig zu machen, und dies ist auch nicht zu fordern. Zu
fordern ist aber unter diesen Pramissen die selbstbestimmte Allo-
kation der solcherart abgeschopften und akkumulierten Mittel,
zuvorderst die freie Wahl der Pensionskasse.

3. Nachdem Klar ist, dass institutionelle Investoren die Skla-
ven ihrer Rentabilitditsbenchmark sind und daher in aller Regel
keine ldngerfristige, nachhaltige Perspektive vertreten konnen —
zu erinnern ist an die sieben Monate durchschnittliche Halte-
dauer von Aktien —, ist die Einfiihrung einer «Nachhaltigkeitspra-
mie» fiir treue Aktionidre zusitzlich zur Dividende zu iiberlegen:
Ein bestimmter Prozentsatz des gesamten Dividendenbetrages,
zum Beispiel 10 oder 20 Prozent, wird thesauriert und nach 5 Jah-
ren an diejenigen Aktiondre ausgeschiittet, die nachweislich wih-
rend den gesamten fiinf Jahren die Aktien gehalten haben.

Diesem allem iibergeordnet bleiben die Aufkldrung, die Schaf-
fung eines Problembewusstseins beziiglich der vermeintlichen
Aktiondrsdemokratie und die Aufforderung an miindige Individu-
alaktiondre, ihre Verantwortung wahrzunehmen bzw. einzufor-
dern: fiir ihre eigenen Mittel (ob zwangsgespart oder nicht), fiir
eine langfristige Entwicklung ihrer Unternehmen und damit auch
fiir eine nachhaltige gesellschaftliche Entwicklung. <
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