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Minder-Medizin mit minderem Nutzen und riskanten Nebenwirkungen
Enger Spielraum fiir die Entschdidigungspolitik der Firmen macht die Schweiz zur geschiitzten Werkstatt

Die seit lingerem laufende Revision des
Aktienrechts ist sozusagen auf halber
Strecke unter den Einfluss der Manager-
lohn-Debatte und von Thomas Minders
«Abzocker-Initiative» geraten und muss
nun auf diese Themen reagieren. Der
Autor des folgenden Beitrags legt dar,
welche Folgen eine Annahme der Minder-
Initiative aus seiner Sicht fiir die Fithrung
von Unternehmen, fiir die Aktiondre und
den Standort Schweiz hiitte. (Red.)

Die Initiative von Thomas Minder «gegen die Ab-
zockerei» enthilt positive Elemente, schiesst aber
in ihrem Kernbereich derart weit — und mit fal-
scher Munition — iiber das Ziel hinaus, dass ihre
Annahme erhebliche Gefahren fiir den Wirt-
schaftsstandort Schweiz und Aktiondre von
Schweizer Unternehmen mit sich bréachte. Gegen-
massnahmen der Betroffenen werden unumgéng-
lich sein. Falsch ist schon die Fokussierung der
Initiative auf die Hohe von Vergiitungen bei bor-
senkotierten Unternehmen statt auf das Entschi-
digungssystem. Dieses muss so ausgestaltet sein,
dass im Interesse aller Werte generiert werden,
welche letztlich Aktiondren, Gldaubigern, Arbeit-
nehmern, Kunden und dem Gemeinwesen zu-
kommen. Niemand soll iiberbezahlt werden, aber
viel zentraler als die Entschiddigungshohe ist das
Setzen richtiger Anreize.

Ein ungewisser Lohn fiir den neuen CEO

Das praktische Hauptproblem der Initiative liegt
darin, dass die Generalversammlung (GV) jahr-
lich iiber die Gesamtentschidigung der Ge-
schiftsleitung (GL) abstimmen soll. Unklar
bleibt, ob die GV nur genehmigen darf (also eine
Ablehnung eine Riickweisung bedeutet), selber
Beziige kiirzen kann oder vorab eine Art Budget-
rahmen sprechen soll. Klar ist aber die Absicht
der Initiative, dem Verwaltungsrat in diesen Ent-
schddigungsfragen die Entscheid- und Abschluss-
kompetenz zugunsten der GV zu entziehen. Die
Initiative geht damit viel weiter als ausldndische
Rechtsordnungen, die nur Konsultativabstim-
mungen iber die Entschddigungshohe und/oder
die Genehmigung von Entschiddigungssystemen
und -berichten kennen.

Wenn ein Verwaltungsrat beispielsweise einen
neuen CEO sucht und den geeigneten Kandidaten
findet, wird er mit ihm — sollte die Initiative ange-
nommen werden — verbindlich keinen Lohn ver-
einbaren, sondern die Entschiddigung nur proviso-
risch und unter Vorbehalt der Zustimmung der
GV festlegen konnen. Damit wird das Feld poten-
zieller Bewerber fast zwangsldufig auf interne
Kandidaten oder auf Personen beschrinkt, die in
unteren Chargen bei grosseren oder in vergleich-
baren Positionen bei kleineren Unternehmen an-
gestellt sind. Denn wer wiirde eine gut bezahlte
Arbeit aufgeben, um zu einem Schweizer Konzern
zu wechseln, wenn er nicht sicher sein kann, dass
er sich saldarmaéssig zumindest nicht verschlechtert?

Problematische Einflussnahme der GV

Der genannte Vorbehalt muss dabei sehr kompli-
ziert formuliert werden, weil die GV ja nur iiber
die Gesamtentschiddigung abstimmen wiirde.
Praktisch miisste wohl vorgesehen werden — dies
auch mit den bisherigen GL-Mitgliedern —, dass
bei einem allfélligen Kiirzungsentscheid durch
die GV alle Manager proportional auf einen Teil
ihres Lohnes verzichten miissen.

Will der von den Qualitdten des Kandidaten
tiberzeugte Verwaltungsrat diesen damit beruhi-
gen, dass er ihm eine Ersatzzahlung verspricht fiir
den Fall, dass die GV den Lohn kiirzen sollte, ris-
kieren dessen Mitglieder Gefédngnisstrafen von
bis zu drei Jahren. Angemerkt sei noch, dass vol-
lig unklar ist, wie sich die Einflussnahme der GV
tiberhaupt mit normalen arbeitsvertraglichen
Grundsitzen vertragen soll. Denkbar ist eigent-
lich nur, dass der Gesetzgeber nach einer An-
nahme der Initiative Teile des Obligationenrechts
fiir GL-Mitglieder ausser Kraft setzt.

Spitzenkonner ohne Transferleistungen?

Problematisch ist auch das von der Initiative ver-
langte Verbot der Vergiitung im Voraus sowie von
Pramien bei Firmentransaktionen. Diese Be-
schrankungen sehen zwar auf den ersten Blick
wenig einschneidend aus und ténen vielleicht so-
gar einleuchtend, missachten aber, dass im Ein-
zelfall solche Regelungen im Interesse eines
Schweizer Unternehmens und damit auch von
dessen Aktiondren sind: So kommt es oft vor, dass
einem als ideale Besetzung angesehenen Kandi-
daten an seiner bisherigen Arbeitsstelle Options-
rechte eingerdumt wurden, die er verliert, wenn er
die Stelle wechselt. Diesfalls muss das anstel-
lungswillige Unternehmen meist den aus dem
Verlust dieser Rechte entstehenden Schaden aus-
gleichen, will es zum Vertragsschluss kommen.
Wird das verboten, wird der Pool moglicher
Kandidaten, die zur Wertsteigerung des Unter-
nehmens beitragen konnten, logischerweise klei-
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ner. Die Folge ist vergleichbar mit einem Verbot
fiir Schweizer Fussballklubs, Transferleistungen
zu zahlen. Neue Kréfte kann man dann nur noch
aus dem eigenen Nachwuchs oder aus einem
Kreis élterer Spieler rekrutieren, die niemand
mehr haben will. Beides mag einem Sozialroman-
tiker wiinschbar erscheinen, nur muss dann nie-
mand meinen, man hitte auch nur eine entfernte
Chance, je in der Champions League zu spielen.

Auf einer anderen Ebene liegen die Probleme
des Verbots der Pramie fiir Unternehmenskéufe
und -verkdufe: Weshalb sollte es einem Schweizer
Unternehmen verboten sein, seinem Manage-
ment Anreize zu bieten (es zu «incentivieren»),
eine Tochtergesellschaft zu einem besonders
guten Preis zu verkaufen? Geschickte und zum
Wohl von Unternehmen und Aktionéren struktu-
rierte Entschiddigungsformeln dieser Art sehen
beispielsweise keine Entschiddigung vor, wenn ein
Unternehmen zum Buchwert verkauft wird, aber
Pramien fiir einen gewinnbringenden Verkauf,
der oft nur durch harten Einsatz des Manage-
ments erreicht werden kann. Wenn der Verwal-
tungsrat indessen der Ansicht ist, zusdtzliche
Lohnanreize hitten auf die Arbeitseinstellung
keine positive Wirkung, dann kann er auf solche
Priamien verzichten.

Sackgasse fiir Beteiligungsgesellschaften

Erwihnt sei als weiterer Mangel noch das wenig
einleuchtende Verbot, die Fithrung des Unterneh-
mens an eine juristische Person delegieren zu
konnen. Praktisch alle Beteiligungsgesellschaften
ibertragen den Hauptteil ihrer Geschéiftsfiih-
rung, die Auswahl der Anlagen, spezialisierten
Tochtergesellschaften. Die Annahme der Initia-
tive wiirde dieses Geschéft verunmoglichen, unter
anderem auch deshalb, weil die Entscheide aus
steuerlichen Griinden (leider) gar nicht in der
Schweiz getroffen werden konnen.

Es wiirde, anders gesagt, Schweizer Unterneh-
men und damit ihren Aktionédren bei einer An-
nahme der Initiative verwehrt, die bestmoglichen
Kandidaten anzustellen oder geeignete Delega-
tionsmodelle zu wihlen. Das ist umso storender,
als die internationale Konkurrenz von solchen
Beschrankungen nicht betroffen ist. Auch hier
kann der Vergleich mit dem Fussball herangezo-
gen werden: Es ist denkbar, Schweizer Fussball-
klubs Transferleistungen zu verbieten und Salére
zu kappen, das konnte sogar kurzfristig zur finan-
ziellen Gesundheit der hiesigen Klubs beitragen.
Wer aber wie Herr Minder meint, aus einem sol-
chermassen geschiitzten Garten heraus auch auf
internationalem Niveau mitspielen zu konnen,
wird von den Realitdten schnell eingeholt werden.

«Make a new plan, Stan»

«50 Ways to Leave your Lover» sang vor Jahr-
zehnten Paul Simon, und Aktiondre von Schwei-
zer Unternehmen werden sich wohl einige seiner
Vorschlidge zu Herzen nehmen miissen, wenn sie
in die Zwangsjacke von Minder gesteckt werden.
Und das im Wissen darum, dass schon unter heu-
tigem Recht exzessive Entschidigungen ohne
weiteres bekdmpft werden konnen, indem Ver-
waltungsratsmitglieder, die sich selber oder ihrer
GL zu viel zahlen — oder, noch wichtiger, die An-
reizstrukturen nicht richtig setzen —, einfach abge-
wiihlt werden. Im Entschidigungsbericht werden
die entsprechenden Angaben offengelegt. Uber
die notwendigen Informationen, um diesen Ent-
scheid zu féllen, verfiigen die Aktionére also be-
reits heute.

Empirisch kann noch angefiigt werden, dass
im Jahre 2008 praktisch alle Entschddigungs-
berichte von den Aktiondren diskussionslos
durchgewinkt wurden — die Aktionédre scheinen
also mit dem heutigen System recht zufrieden zu
sein. Aktionédre (und Unternehmen) werden da-
mit, wie Paul Simon schon empfahl, einen Plan B
entwerfen miissen, wenn sie in Gesellschaften
investiert bleiben wollen, welche die Besten an-
ziehen konnen.

«Slip out the back, Jack»

Einfachste Losung ist, dem Liedtext folgend,
Minder durch die Hintertiir auszuweichen. Sitz-
verlegungen ins Ausland sind ohne weiteres mog-
lich. Wahrend bisher viele ausldndische Unter-
nehmen in die Schweiz zogen, die im Heimatland
allzu einschneidenden Regulierungen ausweichen
mussten, wiirde sich unter den Minder-Regeln ein
Strom in die umgekehrte Richtung entwickeln.
Eine einfache Technik ist die, eine Tochter in
einem steuergiinstigen und liberalen Land zu
griinden, das mit der Schweiz ein giinstiges Dop-
pelbesteuerungsabkommen unterhilt, und diese
Tochter dann anzuhalten, den Aktiondren des
schweizerischen kotierten Unternehmens ein
Umtauschangebot zu unterbreiten. So hat die
oberste Gesellschaft kiinftig ihren Sitz im Aus-
land und entgeht Minder. Schade nur, dass damit
auch Steuersubstrat und gut bezahlte Arbeits-
pldtze abwandern.

«Hop on the bus, Gus»

Auch der schnelle Ortswechsel ist moglich:
Xstrata hat das schon vor Jahren demonstriert,
indem das Unternehmen seinen Sitz nach Lon-
don verlegt hat (mittels Fusion). Einzige gute
Nachricht ist hier, dass das Steuersubstrat bei sol-

chen Strukturen oft in Form einer Betriebsstitte
in der Schweiz verbleibt.

«Drop off the key, Lee»

Etwas drastischer reagierend, kann man auch ge-
rade die Schliissel der Firma abgeben, was Beteili-
gungsgesellschaften werden tun miissen, denn ihr
Geschiftsmodell wiirde gegeniiber einem Fonds
unter den einengenden Regeln aus steuerlichen
Griinden nicht mehr konkurrenzfihig sein. Der
Bundesrat hat die Gefahren von Minders Initia-
tive erkannt und darauf mit einer Zusatzbotschaft
zur Aktienrechtsreform reagiert, die als indirekter
Gegenvorschlag in den politischen Prozess einge-
bracht wurde. Die Rechtskommission des Stande-
rates hat nun aber mehrheitlich — die bundesrit-
liche Botschaft links iiberholend — das Verbot von
Vorauszahlungen und von Préamien bei Unterneh-
menskidufen befiirwortet; eine Minderheit will
verbindliche Abstimmungen auch betreffend
Lohn der GL. Minder wird also, falls das Parla-
ment diesen Vorschldgen folgt, fast alles erreichen.

Applaus aus der falschen Ecke

Lohnexzesse und Zahlungen ohne vertretbaren
Hintergrund hat es leider in neuerer Zeit ge-
geben. Sie sind zu verurteilen und, wo méglich,
zuriickzufordern. Kiinftige derartige Abmachun-
gen miissen von jedem verantwortungsvoll agie-
renden Verwaltungsrat verhindert werden — und
wenn seine Mitglieder nicht in diesem Sinn tétig
werden, sind sie abzuwihlen.

Was es nicht braucht, ist eine auf alle Dauer
von der Verfassung verschriebene Medizin, deren
Nebenwirkungen Unternehmen entweder ver-
treiben oder zumindest «Neuansiedlungen» ver-
hindern. Oder glaubt Herr Minder allen Ernstes,
dass das halbe Dutzend kiirzlich in die Schweiz
verlegter Gesellschaften mit Kotierung in den
USA hierhergezogen wire, wenn diese ihr Ma-
nagement nicht so entlohnen konnten, wie sie es
fiir gut befinden? Applaus ist der Initiative aber
aus den Niederlanden und Luxemburg sicher,
denn diese Lander werden entsprechend zu profi-
tieren wissen, wenn hierzulande zur falschen Arz-
nei gegriffen wird.

Klage gegen UBS abgelehnt
Riickschlag fiir Systor-Gldubigerbanken

ti. In einem erstinstanzlichen Urteil hat das Han-
delsgericht des Kantons Ziirich die Klage eines
von der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank
(BHV) angefiihrten Konsortiums gegen die UBS
abgelehnt. Die Konsortialbanken hatten den Er-
satz eines Schadens aus Kreditausfillen von 97,3
Mio. Fr. zuziiglich aufgelaufener Zinsen geltend
gemacht, der ihnen aus dem Konkurs der UBS-
Tochtergesellschaft Systor, einer Anbieterin von
IT-Losungen, erwachsen sei. Das Gericht kam zur
Uberzeugung, dass die Klage bereits an der Dar-
legung des pflichtwidrigen Verhaltens der UBS
scheitere, und verzichtete in der Folge auf die
Priifung weiterer Tatbestandsvoraussetzungen
(Schaden, Kausalzusammenhang und Verschul-
den). Die Kldgerinnen wollen das Urteil an die
néchste Instanz weiterziehen.

Die 1970 gegriindete Systor, die 1993 unter die
direkte Kontrolle des Schweizerischen Bankver-
eins (SBV) geriet, fand sich 1998 nach der Fusion
ihres Eigentiimers mit der Schweizerischen Bank-
gesellschaft (SBG) unter dem Dach der UBS wie-
der. Weil die fusionierte Bank auf die IT-Plattform
der SBG setzte, mutierte die ehemalige SBV-
Tochter Systor zu einer externen I'T-Abteilung der
UBS. Um sich eine Zukunft ausserhalb der UBS-
Welt zu sichern, erwarb die Systor 2000 die in
KoIn anséssige Schumann-Unternehmensgruppe,
ein Beratungsunternehmen fiir IT-Losungen. Fi-
nanziert wurde die Ubernahme von fiinf Konsor-
tialbanken (BHV, BNP Paribas, Bayerische Lan-
desbank, Landesbank Baden-Wiirttemberg, IBM
Deutschland Kreditbank). Der Kauf war ein Fehl-
schlag. Im Februar 2003 wurde der Systor eine
Nachlassstundung gewéhrt, im November erfolgte
schliesslich die Eroffnung des Konkurses.

Die klagenden Banken verliessen sich bei
ihren Kreditentscheiden offenbar auf stillschwei-
gende, nicht ausgesprochene Garantien der neu-
en Systor-Eigentiimerin UBS und finanzierten
die Schumann-Ubernahme, ohne beim Kredit-
nehmer Systor die marktiibliche Due Diligence
durchzufiihren. Das Gericht erachtete die Erwar-
tung, dass die UBS ohne eine explizite vertrag-
liche Verpflichtung die Rolle eines «lender of last
resort» iibernehmen wiirde, als nicht schiitzens-
wert. Den Klédgerinnen sei zuzumuten gewesen,
sich durch einen Vertragsabschluss abzusichern.
Urteil vom 12. Mai 2009, Geschiifts-Nr. HG060388.
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