bergsicht

KAPITEL 1

Schweizer Unternehmer
unter Druck

Eines ist klar: Der Schweizer Franken wird auf
absehbare Zeit gegeniiber anderen Wihrungen so
hoch notieren, dass schweizerische Unternehmungen,
die ihre Konkurrenz im Ausland haben, vor héchste
Herausforderungen gestellt sein werden. Im einen
oder anderen Fall wird sich die Uberlebensfrage, und
der eine oder andere Unternehmer wird sich durch-
aus auch die Sinnfrage stellen. Rechtfertigt es sich,
als Schweizer Firma unter den gegebenen Rahmen-
bedingungen noch weiterzumachen? «Durchhalten »
— diese Parole geht leicht iiber die Lippen, vor allem
dann, wenn es einen nicht selber betrifft. Die vorlie-
gende Ausgabe der bergsicht befasst sich aus aktuel-
lem Anlass mit der ur-6konomischen Existenz- und
Sinnfrage und mit der Rolle, den unternehmerische
Familien in diesem Zusammenhang spielen kénnen.

Und wir beginnen gleich mit einem konkreten
Beispiel — einer Familie, die den Exit aus ihrem Un-
ternehmerdasein gewihlt hat. Um es vorwegzuneh-
men: Wir halten den Entscheid der Familie Burkard,
ihre Kontrollmehrheit am Baustoffhersteller Sika zu
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verdussern, fiir nachvollziehbar. Die im selben Um-
feld titige franzésische Firma Saint-Gobain als még-
lichen Kdufer anzugehen, war iiberdies logisch, denn
wer sonst wire an der Kontrollmehrheit an einer Firma
mehr interessiert als einer, der durch Synergien und
wegfallende Werbungskosten von Anfang an Kapital
schlagen kann? Dass man sich fiir die mit dem Eigen-
tum an der spezifischen Aktienklasse verbundene Ent-
scheidungsmacht entschidigen lésst, ist doch vollig
selbstverstindlich, denn es geht hier ja nicht um den
Betrieb einer Sonntagsschule, sondern um Okonomie,
und die Wihrung von Okonomie ist Geld! Andere —
durchaus denkbare — Losungen, auf die zuriickzu-
kommen ist, sind der Wertefrage zuzuordnen.
‘Wenn sich Minderheitsaktionire benachteiligt
fithlen, dann ist ihnen vorzuhalten, dass sie es schlicht
verpasst hatten, die mit dem Erwerb von Aktien not-
wendigerweise verbundenen Hausaufgaben zu erle-
digen: sich nimlich ins Bild zu setzen, in welche
Rechtsstruktur von Miteigentum man sich als Aktio-
nir begibt. Es war bei Sika v6llig transparent, dass
verschiedene Aktienkategorien vorliegen und dass die
Familie Burkard dadurch iiber die Stimmenmehrheit
verfugt; ebenso klar war, dass die Familie Burkard ei-
nem allfilligen Erwerber ihres Aktienpakets eine Mit-
gift mit auf den Weg geben kann. Nimlich den
Komfort, den auf das Stimmrecht bezogenen Min-
derheitsaktioniren kein Ubernahmeangebot unter-
breiten zu miissen. Das Schweizerische Bérsenrecht
lisst einen solchen Verzicht auf einen Ubernahme-
zwang zu; das «Opting Out» muss von einer am
Schweizer Kapitalmarkt operierenden Unternehmung
explizit in den Statuten erwihnt und der Schweizer
Borse gemeldet werden und ist somit sichtbar. Dass
Sika zu dieser Kategorie von Firmen gehorte, war
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bekannt. Jeder auch nur halbwegs professionelle An-
lageberater muss tiber solche und dhnliche Dinge
Bescheid wissen, nicht zu reden von den Managern
institutioneller Vermégen wie Pensionskassen, die
unter anderem fiir genau solche Kenntnisse entléhnt
werden. Wer den angeblich benachteiligten Minder-
heitsaktiondren das Wort redet, bewegt sich auf «Kas-
sensturz»-NiveaufehlgeleitetenKonsumentenschutzes.
Wir wollen im folgenden begriinden, welche
Uberlegungen uns zu einem so eindeutigen Urteil in
der causa Sika bewegen, und uns im Zuge dieser Dar-
stellung auf Glanz- und Schattenseiten der sich in
wenigen Hinden befindlichen Entscheidungsmacht
tber Unternehmungen auslassen. Der Zweck der
Analyse ist nicht normativer Natur, das heisst, wir
stellen uns nicht in die Reihe derer, die nun am Bei-
spiel des zugegebenermassen aufsehenerregenden
Falls Sika erneut und zusitzlich das Schweizer Aktien-
recht verdndern wollen. Vielmehr geht es uns darum,
das Phinomen des Eigentums an Unternehmungen
so darzustellen, wie es nun einmal ist, den globalen
Kontext dabei nicht zu vernachlissigen und nicht zu
vergessen, wozu am Ende eigentlich alles dient:
Wertschopfung zu erméglichen. Wenn als Folge davon
unsere Leser den Aktienbesitz wieder vermehrt als
eine Art qualifizierter wirtschaftlicher Existenz und
Betitigung und weniger als passives Vereinnahmen
von Dividenden und mehr oder weniger interessierte
Kenntnisnahme von Kursgewinnen verstehen, dann
ist der Zweck dieser bergsicht erreicht. In Zeiten des
tiefgreifenden Umbruchs, in denen wir zweifelsohne
leben, wird von den Unternehmungen enorm viel stra-
tegische Arbeit verlangt. Deshalb ist von héchster
Relevanz, wie Entscheidungsmacht organisiert ist.

KAPITEL 2

Am Anfang einer Unternehmung steht nicht
das Wort, sondern der unbedingte Wille einer einzi-
gen Person oder einer kleinen Gruppe von Personen,
die sich auf Gedeih und Verderben einem gemeinsa-
men wirtschaftlichen Zweck verschrieben haben,
die felsenfest davon tberzeugt sind, dass genau sie
und nur sie mit genau ihren Ideen und Prozessen Er-
folg haben werden und dass der Markt auf sie gewar-
tet hat, und die ihre ganze Arbeitskraft und Disziplin,
dartiber hinaus oft auch ihr gesamtes Eingemachtes,
manchmal auch noch das ihrer Freunde und Ver-
wandten einsetzen, um die ambitiésen Ziele zu er-
reichen. Da in den allermeisten Fillen dennoch
Kapital fehlt und mithin von dritter Seite zugefiihrt
werden muss, ergibt sich sozusagen von Anfang an
beziehungsweise bereits im status nascendi einer Un-
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ternechmung das Bedirfnis nach einer Ungleichbe-
handlung unter den Aktiondren. Mit reinen
Einheitsaktien — «one share, one vote» und ohne jeg-
liche zusitzlichen Auflagen durch Verdusserungsver-
bote und dergleichen: So startet kaum eine
Unternehmung in ihr Leben. Denn derjenige oder
jene Gruppe von Menschen, die ihren, wenn man das
so sagen kann, unternehmerischen Impetus, ihr ganzes
personliches Leben mit demjenigen einer wirt-
schaftlichen Entitit verbunden haben, wollen in aller
Regel auch massgeblich dariiber entscheiden kinnen, wie
es mit der Firma weitergehen soll. Also zum Beispiel
dariiber, wer sie fithren darf, welche grundsitzliche
Marschrichtung eingeschlagen werden soll, ob und
wann zusitzliches Kapital in welcher Héhe gesucht
und wann welche Investitionsschritte in die Wege
geleitet werden sollen, ob man eine Zusammenar-
beit mit einer anderen Firma suchen oder gar einen
Zusammenschluss vorbereiten will oder — das ist
selbstverstindlich auch eine Méglichkeit — ob man
verkaufen, vielleicht sogar den Gang zum Konkurs-
richter einschlagen muss.

«Massgeblich dariiber entscheiden kénnen» in
strategischen Belangen einer Unternehmung: Darum
geht es vom Beginn eines zarten Startup-Pflinzleins
bis zur milliardenschweren M&A-Transaktion a la
Sika. Unternehmungen sind durch Menschenhand
geschaffene, durch Entscheide formbare, gegebe-
nenfalls auch durch falsche Entscheide zerstorbare (1),
kiinstliche Gebilde. Dass unternehmerischer Impe-
tus und die Berechtigung, Entscheide fillen zu
diirfen, durch die interne Verfassung einer Unter-
nehmung méglichst nahe beieinander gehalten wer-
den, hat seine 6konomische Logik. Dass umgekehrt
jene Personen, die zwar mit Geld, aber weniger durch
eigene Prisenz oder durch intellektuelle und physi-
sche Leistung zur Wertschopfung beitragen, von solch
ultimativer Kontrollkompetenz mehr oder minder
ausgeschlossen werden, entspricht ebenfalls einer
gewissen Logik. Die beinahe koérperliche Verbin-
dung von Personen und Personengruppen mit dem
Gedeih und Verderben der Unternehmung — man
mag in diesem Zusammenhang, etwas feierlicher
vielleicht, von «unternehmerischer Verantwortung»
sprechen — ergibt fast zwingend eine qualifizierte
Stellung im Hinblick auf strategische Entscheide.

Unternehmerischer Impetus, qualifizierte Stel-
lung: Es geht selbstverstindlich um weit mehr als nur
Aktivismus oder Wahrnehmung einer Machtposition.
Vielmehr verleihen Firmengriinder, Patrons, Unter-
nehmerfamilien ihren Firmen ein Gesicht, sie stiften
Identitit, sorgen dafiir, dass Werthaltungen gelebt und
auch in Zeiten der Anfechtung durchgehalten werden.
Was unter den Bedingungen schnelllebiger Mirkte
moglicherweise wie leichte Nussschalen auf dem
Wasser herumtanzen wiirde und leicht auch einmal
im Spiel von Wind und Wellen untergehen kénnte,
erhilt durch die Inhaber der Entscheidungsmacht
einen gewichtigen Kiel, einen Stabilitidtsanker. Solches
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Vertrauenspotential, hiufig an den Namen einer Person
oder einer Familie gebunden, hat, solange es gelebte
Wirklichkeit bleibt, einen okonomischen Wert. Dieser
widerspiegelt sich nicht zuletzt sehr hidufig in beson-
ders loyalem und hochqualifiziertem Personal, das
solche Unternehmungen anziehen.

Die qualifizierte Stellung der Inhaber der Ent-
scheidungsmacht hat ihr entgegengesetztes Korrelat
in der Risikokonzentration, mit der sich die Unter-
nehmerschaft konfrontiert sieht. Sozusagen simtliche
zur Verfiigung stehenden Produktionsfaktoren, nim-
lich die eigene Arbeitskraft, das eigene Finanzvermo-
gen, oft auch ein Teil oder sogar das ganze Realkapital
in Form von Boden und Liegenschaften, die eigene
Reputation (bzw. der eigene Name als «Marke») wer-
den ja auf eine einzige Karte gesetzt. Der Verzicht
auf Diversifikation macht denn auch den wesentli-
chen Unterschied zwischen dem Unternehmer und
dem reinen Kapitalgeber aus. Dass iiber das Gesetz
der Unternehmerschaft das Recht gewihrt wird, die
Kontrollmacht iiberproportional zur Kapitalbeteili-
gung ausiiben zu kénnen, entspricht sozusagen einer
Voraussetzung dafiir, dass es immer aufs neue so
«verriickte» Menschen geben wird, die Unternehmer
sein wollen.

Ultimative Kontrollmacht und unternehmeri-
scher Impetus beziehungsweise die damit einherge-
hende Risikokonzentation gehdren zusammen. Wenn
die Konstellation sich so verindert, dass der unter-
nehmerische Impetus nicht mehr vorhanden ist, sei
es, weil die Fihigkeiten dazu fehlen, sei es, weil kein
intrinsisches Interesse an der Unternehmung als sol-
cher mehr aufgebracht wird, dann muss sich die
Konstellation dndern. Oder noch etwas deutlicher
gesagt: Wenn keine Unternehmerschaft mehr da ist,
die ihre abgrindig gefahrliche Risikoexposition durch
ihre eigene Prisenz und Fahigkeit zu bewirtschaften
in der Lage ist beziehungsweise schlicht das Interes-
se daran verloren hat, dann muss sie sich auch von
der Kontrollmacht trennen. Unternebhmerische Verant-
wortung ist namlich nicht teilbar und nur sehr schwer
delegierbar.

Genau in dieser Situation befand sich die Fami-
lie Burkard mit ihrer Kontrollmacht iiber die Sika.
Nach jahrzehntelang bewihrter Wahrnehmung der
Funktion eines «best owners» liess sich die familidre
Kohirenz zur Duldung einer so massierten Risiko-
position offenbar nicht mehr aufrechterhalten, ge-
schweige denn liessen sich Vertreter in der Familie
finden, die mit der einvernehmlichen Unterstiitzung
aller anderen Familienmitglieder die Risikobewirt-
schaftung im unternehmerischen Sinne hitten vor-
nehmen kénnen. Seit Jahren war diese Aufgabe an den
Verwaltungsrat und das Management delegiert. Dass
diese dies mit Umsicht und Erfolg taten und den
Spezialchemikalienhersteller als im internationalen
Umfeld eher kleine, aber schlagkriftige selbstindige
Unternehmung in einem hochkompetitiven Umfeld
zu positionieren wussten, macht deren Enttiuschung
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iiber den Verkauf «ihrer» (!) Firma und mithin iiber
das faktische Ende der Selbstindigkeit verstandlich.
Dennoch: Die Transaktion der Familie hat ihre Lo-
gik. Wer nicht mehr fithren will oder kann, fiir den
rechtfertigen sich die unternehmerischen Risiken
nicht mehr. Er muss sie irgendwann aufgeben. Wie
er dies dann tut, ist nochmals eine andere Frage. Der
Verkauf an den mutmasslich Meistbietenden ist eine
naheliegende Moglichkeit. Es hitte auch andere
Moglichkeiten gegeben, die den Stakeholdern unter
Umstinden mehr entgegengekommen wiren. Wes-
halb haben sich Verwaltungsrat und Management,
mithin als Inhaber des Fihrungsmonopols die ge-
wichtigsten Stakeholder, nicht rechtzeitig vor der Fa-
milie geschiitzt? Wenn schon, dann wiren sie es
gewesen, die durch Ricktrittsdrohung eine Ein-
heitsaktie hitten erzwingen kénnen. Auch solches
gehort unter Umstdnden zur strategischen Arbeit.

KAPITEL 3

In ihrer Genese dhnelt eine Unternehmung,
die irgendwann einmal Kapital von dritter Seite be-
notigt, einer Karawane. Die mutigsten, tapfersten,
fleissigsten, intelligentesten Mannen und Kamele
machen deren Spitze aus, der Tross trottet nach. Als
Einzelner wire jeder in der Wiiste verloren, zusam-
men aber schafft man es. Ab und zu wird von hinten,
vom Tross her, Wasser nach vorne gereicht, auf dass
sich die Karawanenfiihrer und deren Kamele stirken
konnen. Dann und wann werden von der Karawa-
nenspitze her Berichte iiber gesichtete Oasen und
andere Zwischenziele nach hinten tbermittelt —
ganz ab und zu auch die eine oder andere Fata Mor-
gana vorgegaukelt. Das Modell der Karawane, das
heisst die Aufteilung von Funktionen und Rechten
innerhalb einer Unternehmung auf verschiedene
Klassen von Aktioniren, hat fiir beide Seiten Vortei-
le. Denn auf diese Weise kommt der Karawanenfiih-
rer wihrend der langen Reise durch die Wiste zu
Wiasser, ohne dass er selber mit allen Konsequenzen
dafiir sorgen miisste, und kann als Unternehmer sei-
ne ganze Energie auf das Finden des richtigen Wegs,
das Ausweichen vor feindlichen Stimmen und das
Lagern in sattgrinen Oasen ausrichten. Der
nachtrottende Minderheitsaktiondr kann sich um
all dies driicken und einfach den Nutzen aus seiner
Gefolgschaft ziehen. Nachlaufen ist 6konomisch ge-
sehen eine sehr sinnvolle Titigkeit, denn es hilt die
Kosten tief und vermittelt oft einen Nutzen, der an
denjenigen der Karawanenfithrer herankommt. Al-
lerdings: Nachlaufen ist nachlaufen, und wer ver-
gisst, dass die Karawanenspitze auch einmal ausfallen
kann oder nicht mehr marschieren mag oder von
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feindlichen Stimmen weggefegt oder in einen Ha-
rem gelockt wird, macht in Bezug auf sein eigenes
Risiko-Assessment einen Fehler.

Jede Metapher stosst an Grenzen. So auch die
der Karawane. Denn im Unterschied zu einer einsa-
men Karawane in einer 6den Wiiste sind an den Ak-
tienmirkten ja reihenweise Umziige unterwegs, und
es ist dem Nachliufer unbenommen, in mehreren
Umziigen mitzulaufen, ja, er kann dariiber hinaus auch
problemlos vom einen zum andern wechseln. Das
Recht, sich hindernisfrei iiber Aktienkiufe und -ver-
kiufe bei Unternehmungen ein- und auszuklinken,
steht typischerweise nicht jenen zu, die den unter-
nehmerischen Impetus beisteuern sollten, sondern
beschrinkt sich auf die Klasse jener Aktionire, denen
keine oder nur sehr abgeschwichte Entscheidungs-
macht zukommt. Sie sind frei, Unternehmensanteile
zu erwerben oder auch wieder abzustossen. Diese
«Exit-Recht» genannte Moglichkeit ist ein kraftvolles
Mittel zur Kontrolle der Karawanenfithrung. Denn
der Gesamtwert der Karawane veridndert sich mit
der Nachfrage nach Karawanenplitzen. Und weil die
Karawanenspitze um diesen Mechanismus weiss, wird
sie im Normalfall antizipativ das mutmasslich Rich-
tige tun, um die Nachfrage nach Karawanenplitzen
hochzuhalten. Das Exit-Recht und seine Wahrneh-
mung durch die Aktionidre iiber die Mirkte bestimmt
mit den tiglich, stindlich und miniitlich einver-
nehmlich gefundenen Aktienkursen laufend den Wert
einer Unternehmung und widerspiegelt auf diese Weise
kontinuierlich die Leistung der Unternehmensleitung.

Die aus dem Exit-Recht resultierende Steue-
rungsfunktion entspricht somit einem sehr potenten An-
reizregime, welches die kapitalistisch organisierte
Wirtschaft iber funktionierende Aktienmirkte zur
Verfiugung stellt. Dank der laufend driuenden Ge-
fahr des Aktienkursverlustes muss sich die mit Ent-
scheidungsmachtausgeriistete Unternehmensleitung
anstrengen, das zum gegebenen Zeitpunkt richtig
Erscheinende zu tun. Es ist dies ein Anwendungsfall
der «unsichtbaren Hand», wie sie von Adam Smith
stipuliert worden ist. Sie bildet sozusagen das Gegen-
stiick zu dem mit dem Aktienbesitz verbundenen,
eigentumsrechtlich begriindeten Stimmrecht, dem
jedoch fir Minderheiten bei den Unternehmungen
vom Typus «Karawane» keine wirkliche Bedeutung zu-
kommt, weil mit ihm keine echte Entscheidungsmacht
in den wirklich relevanten Dingen verbunden ist.

KAPITEL 4

Was wihrend der Genese von Unternehmun-
gen selbstverstindlich erscheint, reicht hiufig bis
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weit iiber die Adoleszenz von Unternehmungen hinein
und dartiber hinaus. Sika ist iber hundertjihrig und
war noch immer als Karawane organisiert. Ems Che-
mie schaut auf eine bald einmal achtzigjihrige Ge-
schichte zuriick; im scharfen Gegensatz zur Familie
Burkard zeigt die Familie Blocher weder Ermat-
tungserscheinungen beziiglich Fithrungswilligkeit und
-fahigkeit noch Geliste, sich durch Versilberung der
Kontrollmacht in den Harem der reinen Financiers
locken zu lassen. Dasselbe gilt fiir Schindler, deren
Unternehmensleitung nach der causa Sika unmiss-
verstindlich den Fihrungsanspruch auch der nichs-
ten (fiinften) Generation geltend machte. Genauso
wenig wird von der Familie Hayek ein Riickzug aus
dem Uhrengeschift erwartet.

Es ist reizvoll, die schweizerische Unterneh-
menslandschaft mit Blick auf die innere Verfassung
der Firmen zu durchstreifen. Dabei stésst man auf
eine geradezu stupende Varietit von Losungen, die
letztlich alle darauf ausgerichtet sind, die Kontroll-
macht tiber die Unternehmungen rechtlich oder we-
nigstens faktisch abzusichern. Die einfachste und
fir alle Aktionidre auf den ersten Blick fairste Lésung
ist die Einheitsaktie, bei der es keinen Unterschied
zwischen Kapitalbesitz und Stimmenanteil gibt. Diese
Struktur trifft beispielsweise fiir Bobst, Ems, Leon-
teq, OC Oerlikon, Bucher, Helvetia und Phoenix
Mecano zu. Typischerweise wihlt eine Unternehmer-
schaft die Einheitsaktie, wenn sie ihrer Kontrollmacht
dank sattem Mehrheitsbesitz (Ems ist beispielswei-
se zu 69 Prozent in den Hinden der Familie Blocher)
sicher ist. Um die eigene Position, falls dann doch
einmal ganz oder teilweise verkauft werden sollte, zu
verbessern, haben viele Unternehmungen mit Ein-
heitsaktien die «Opting Out»-Klausel gewidhlt. Die-
se besagt, dass entgegen der tiblichen gesetzlichen
Regelung der Erwerber von Aktien mit mehr als 33%5
Prozent kein Ubernahmeangebot an die iibrigen Ak-
tiondre richten muss. Gegebenenfalls steht auch eine
«Opting Up»-Klausel zur Verfiigung, gemiss welcher
der Zwang fiir ein Ubernahmeangebot durch einen
moglichen Erwerber von 33 % auf héchstens 49 Pro-
zent erhéht werden kann.

Solche Klauseln begiinstigen ganz klar einen
potentiellen Ubernehmer, da er mit weniger Aufwand
zu seinen Mehrheitsrechten kommt, bevorzugt da-
mit indirekt die bisherigen Inhaber der Kontroll-
macht, die fiir diesen Komfort des Ubernehmers,
sieche Sika, potentiell entschidigt werden, und rich-
ten sich ebenso klar gegen die Minderheitsaktionire,
werden aber offensichtlich gerne geduldet. So er-
freuen sich die vielen solcherart organisierten Kara-
wanen offensichtlich einer regen Gefolgschaft, man
denke etwa, um ein paar andere Namen zu nennen,
an OC Oerlikon (Marktkapitalisierung: CHF 3.5
Milliarden, Stand 19. Januar 2015) oder Ems (CHF 8
Milliarden, Stand 19. Januar 2015).

Sodann gibt es in der Schweiz eine Anzahl von
Aktiengesellschaften mit Aktien von unterschiedli-
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chem Nennwert und somit unterschiedlichem Stim-
mengewicht. Dazu gehéren, wie eingangs ausfiihrlich
geschildert, Sika, aber auch Conzzetta, Metall Zug
oder Zehnder. Sie alle haben sich zusitzlich auch
noch fiir ein «Opting Out» des Ubernahmenzwangs
entschieden. Gurit, Hiigli und Swatch geh6ren zu jener
Gruppe, die mit Stimmrechtsaktien und «Opting
Up-Klausel» operieren.

Die extremste Variante eines Stimmrechtsak-
tienregimes ist selbstverstindlich die Lésung tiber
den Partizipationsschein (zum Beispiel Schindler
oder Lindt & Spriingli), mit dem iberhaupt keine
Stimmrechte verbunden sind; eine Besonderheit
stellt der Genussschein (Roche) dar, der zudem auch
keinen Nennwert aufweist. Beide, Partizipations-
und Genussscheine, entsprechen lediglich einem
Teilnahmerecht an den Ausschiittungen, verfiigen dar-
iiber hinaus aber, ihnlich wie im Fall der Einheitsak-
tien die Minderheitsaktiondre, iber ein paar
Sicherungsrechte bei Ubernahmen, insofern diese
nicht durch «Opting Out» oder «Opting Up» wegbe-
dungen sind. Der Partizipationsschein ist vor allem
im Umfeld der Kantonalbanken zu finden, bei denen
der Staat als Korrelat zur gewihrten Staatsgarantie
seine Entscheidungsmacht nicht durch die Abgabe
von Stimmrechten verwissern will.

Der Streifzug durch die Schweizer Aktien-
landschaft zeigt eines deutlich auf: Das Karawanen-
modell, welcher spezifischer Ausprigung auch immer,
erfreut sich hoher Beliebtheit und hat sich im we-
sentlichen in sehr unterschiedlichen Situationen
konjunktureller oder struktureller Art bewihrt. Ein
Blick tiber die Grenze hinaus und iber den Ozean
hinweg bestatigt: Stimmrechtsregimes sind im Aktien-
bereich gang und gibe, ausser in Deutschland, das
1998 die Stimmrechtsaktie abschaffte (wobei fiir be-
stehende Gesellschaften eine «Grandfathering-Re-
gel» gilt). Auch in den USA gab es Anstrengungen,
die Stimmrechtsaktien abzuschaffen und einheitlich
zu einem «one share, one vote»-Regime iiberzuge-
hen. Dank der typischen Verschachtelung von Kom-
petenzen auf bundesstaatlicher und gliedstaatlicher
Ebene herrscht heute dennoch eine sehr grosse Ge-
staltungsfreiheit. Diese wird in letzter Zeit nament-
lich von den an vorderster technologischer Front
titigen Firmen wie Google oder Facebook wahrge-
nommen. Mark Zuckerberg hat bei einer nominellen
Kapitalbeteiligung von lediglich rund 20 Prozent die
volle Kontrollmacht iiber seine Firma inne. Die Min-
derheitsaktionire, die ihm beim Boérsengang von
2012 immerhin die Summe von 16 Milliarden USD
hingelegt haben, sind reine Karawanen-Nachldufer.
Wie man hort, entschied sich der Griinder der chi-
nesischen Internetplattform Alibaba, Jack Ma, unter
anderem deshalb fir den Bérsengang in den USA,
weil er sich dort dank Stimmrechtsaktien die Kont-
rollmacht tiber seine 243-Milliarden schwere Firma
sichern konnte. Seither iiberdenkt Hong Kong sein
aktienrechtliches Regime.
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KAPITEL 5

Dem Karawanen-Modell entgegengesetzt ist
die vollig egalitire Publikumsaktiengesellschaft, bei
der keinerlei Vorrechte an irgendwelche Personen
oder Personengruppen gewihrt werden und bei der
auch klar geregelt ist, dass die Primie zur Erlangung
der faktischen Kontrollmacht qua erzwungenem
Ubernahmeangebot gleichmissig auf alle Aktionire
verteilt werden muss. Der schweizerische Gesetzge-
ber hat die Schwelle fiir diese Ubernahmepflicht bei
33Y5 Prozent festgelegt; um zu verhindern, dass die
Primie mittels geheimer Absprachen nur einigen
wenigen zufillt, sieht das Gesetz (BEHG Art.20)
Meldepflichten fur den Kdufer wesentlicher Aktien-
pakete vor, nimlich beim Uberschreiten bestimmter
Schwellenwerte (3, 5,10, 15, 20, 25, 33 ¥3, 50 und 66 %3 Pro-
zent). Als solche reinrassigen Publikumsgesellschaf-
ten sind viele globale Unternehmungen wie die zwei
Grossbanken Credit Suisse und UBS, aber auch Indus-
triekomplexe wie ABB, Pharmafirmen wie Novartis
oder der Konsumgiiterhersteller Nestlé organisiert.

Offenbar braucht es zum Funktionieren einer
Unternehmung also nicht zwingend die auf wenige
Personen konzentrierten Vorrechte, um so etwas wie
unternehmerischen Impetus zu erzeugen, denn bei
allen Vorbehalten, die man im einen oder anderen
spezifischen Fall hegen mag: Auch und gerade das
Nicht-Karawanen-Modell der egalitiren Publikums-
gesellschaft ist offensichtlich ein Erfolgsmodell. Es
braucht nicht iiberall einen Mark Zuckerberg oder
einen Hansjorg Wyss oder einen Nicolas Hayek, damit
Mehrwert erzeugt wird. Und es braucht auch nicht
die mit solchen hervorragenden Képfen verbundenen
Vorrechte beziehungsweise die sie antreibende extre-
me Risikoexposition und das entsprechende Chancen-
korrelat, um wirtschaftlichen Erfolg zu generieren.
Das durch «one share, one vote» gekennzeichnete
Aktionirskollektiv ist offensichtlich ebenfalls zu aus-
serordentlichen Leistungen befihigt.

Die Frage ist nur, wie angesichts von solch
kollektivistischem Egalitarismus so etwas wie unter-
nehmerischer Impetus entsteht. Ist es die Aktiondrs-
demokratie, mittels der in der Publikumsgesellschaft
die Intelligentesten, Erfahrensten, Weitsichtigsten,
Korrektesten an die Spitze des strategischen Lei-
tungsorgans, des Verwaltungsrats, gelangen, auf dass
jenes Gremium qua sorgfiltig gestalteter innerer
Governance das operative Organ, nimlich das obers-
te Management und dessen Vorsitzenden, den CEO,
bestimmt? Ja, gewiss, genau so ist es selbstverstind-
lich und sollte es auch sein. Das Umgekehrte stimmt
aber auch: Nein, so ist es genau nicht und kann es
auch nicht sein. De facto hat die Aktiondrsdemokra-
tie lediglich eine nominelle, bestitigende Bedeutung,
aber keine Gestaltungskraft — oder hochstens im ab-
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soluten Ausnahmefall strategischer Entscheidungs-
situationen. Die faktische Gestaltungskraft in
Unternehmungen ist nicht aktiondrsdemokratischer
Natur, sondern hat stark oligarchische Zige und be-
ruht in den allermeisten Fillen auf einem Koopza-
tionsmodell, also auf dem Mechanismus, dass die
bisherigen Amtsinhaber ihre Nachfolger bestimmen.

Die in jeder Unternehmung beobachtbare Oli-
garchie kann mehr oder weniger byzantinische Ziige
aufweisen. Moderne Corporate Governance-Regeln
kidmpfen gegen solche Intransparenz an und unter-
ziechen die Auswahl und auch die Leistungsbeurtei-
lung der obersten Leitungsorgane nachvollziehbaren
Kriterien. Ebenso sind bekanntlich in letzter Zeit
die Entschidigungsregeln in Richtung héherer Trans-
parenz und vermehrter Mitsprache durch die Aktio-
nirsdemokratie modifiziert worden. Dennoch bleibt
die Aussage beziglich Oligarchie und Kooptation
nach wie vor giiltig, und hinter mancher vordergriindig
mehr Offenheit stipulierenden Massnahme zu ver-
besserter Governance verstecken sich durchaus auch
Mechanismen zur verbesserten Kaschierung nach
wie vor bestehender byzantinischer Intransparenz.

Oligarchie, das heisst Herrschaft Weniger tiber
Alle, und Kooptation: Beiden Begriffen wohnt etwas
Negativ-Wertendes inne, und das ist an dieser Stelle
vermutlich falsch. Denn esistin der Publikumsgesell-
schaft ja der Patron zu ersetzen, also jene Identifika-
tionsfigur, die Stabilitit verleiht und den gelebten
Werten Nachhaltigkeit vermittelt. Laufend wechseln-
de «Regierungen», eine Parteienlandschaft, wie man
sie im staatlichen Bereich kennt und wie sie sich
dort (mehr oder weniger ...) bewidhren, sind bei Unter-
nehmungen wohl nicht zielfithrend. Insofern ist man-
ches, was iiber die Vorteile der Aktionirsdemokratie
gesagt wird, deutlich zu relativieren.

Die wahre Kontrolle tiber die obersten Organe
von Publikumsunternehmungen iibt wiederum die
mit dem «Exit-Recht» verbundene Schwankung der
Nachfrage nach Aktien aus. Sinkt der Kurs und damit
der gesamte Unternehmenswert, dann hingt das Da-
moklesschwert einer Ubernahme der Unternehmung
tiefer. Eine Ubernahme hitte das Ende des bestehen-
den oligarchischen Umzugs zur Folge. Und da man
das nicht mochte, verhilt man sich so, wie das ver-
ninftigerweise von einer Unternehmensleitung er-
wartet werden darf, nimlich im Sinne des Gedeihens
der Unternehmung, ja, man entwickelt unter Umstin-
den das, was wir unternehmerischen Impetus nennen,
weil diese Eigenschaft beziehungsweise Verhaltens-
weise am ehesten vor der Ubernahme schiitzt.

Diese negative Feedback-Schlaufe der Uber-
nahmegefahr wurde iiber die letzten Jahrzehnte, einer
angelsichsischen Usanz folgend, durch eine positive
Schlaufe der Gewinnbeteiligung ergidnzt. Die Prob-
lematik, dass ausgewiesene Gewinnkennzahlen nicht
zwingend mit dem (mittel- und langfristigen und mit-
hin relevanten) Unternehmenserfolg iibereinstimmen
miissen, ist hinlinglich bekannt. Die echte Gefahr
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liegt wie immer in der Ubertreibung: Nimlich dort,
wo Erfolgskennzahlen mittels hoherer Risikoexposi-
tion (zum Beispiel durch Reduktion des Eigenkapi-
tals) «geschunden» werden. Die Orientierung einer
erfolgsbasierten Feedback-Schlaufe an einem Total
Return-Konzept, das die eingegangenen Risiken ein-
bezieht und mithin nicht asymmetrisch lediglich den
Erfolg, sondern auch den Verlust miteinbezieht, ge-
hort leider immer noch zu den absoluten Ausnahme-
fillen in der Unternehmenswelt. Gerade das zeigt
wiederum deutlich auf, wie wenig gestaltende Kraft
der Aktiondrsdemokratie zukommt.

Die Darstellung des Wesens der Publikumsak-
tiengesellschaft wire hochst unvollstindig ohne die
Erwihnung der tatsichlich oder auch nur vermeintlich
an den Belangen der Unternehmung mitbeteiligten
tibrigen Anspruchnehmern, den sogenannten Stake-
holdern. Der Umgang mit ihnen, das heisst ihr Ein-
bezug in die wirtschaftliche und gesellschaftliche
Existenz der Unternehmung, aber auch ihre Abgren-
zung gegeniiber der Firma und die Abwehr unbe-
rechtigter Anspriiche gehdren zur anspruchsvollsten
Aufgabe einer Unternehmensleitung. Welches ist das
richtige Mass an Mitsprache? Wie stark soll die Unter-
nehmung Teil des gesellschaftlichen Lebens sein?
Soll sie sich kulturell engagieren? Im Karawanen-
Modell bestimmt der Prinzipal durch seine personli-
chen Priferenzen solche Fragen weitgehend alleine;
in der Publikumsgesellschaft sind sie Gegenstand der
Gruppendynamik innerhalb des oligarchischen Sys-
tems. Da die mehr oder weniger kulante Behandlung
von Stakeholdern im wesentlichen immer auch eine
Kostenfrage ist und damit den Aktionir ebenfalls di-
rekt betrifft, kulminieren Principal-Agent-Probleme,
das heisst die Interessenskollision zwischen den Ak-
tiondren/Eigentimern und dem Management genau
in diesem Bereich, zumal das Management ja selber
auch viel mehr Stakeholder als Shareholder ist.

In der reinrassigen Publikumsgesellschaft ist
die Entscheidungsmacht an einen oligarchisch-ko-
optativen Fihrungszirkel auf Zusehen hin ausgelie-
hen. Dem michtigen Informationsgefille zwischen
diesem Zirkel und dem Publikum steht das ndmlich
noch michtigere Instrument, ja das eigentliche Da-
moklesschwert, einer drohenden Ubernahme der
Unternehmung entgegen. Selbstverstidndlich wird der
oligarchische Fithrungszirkel alles daran setzen, diese
Gefahr durch Massnahmen zu mildern. Unter Um-
stinden koénnen diese bis zu sogenannten «poison
pills», Giftpillen, reichen, zu Altlasten also, deren
Erledigung und Entsorgung allein in der Sachkom-
petenz der bestehenden Fithrungsmannschaft liegen.
Darunter fallen beispielsweise schwer einzuschit-
zende Rechtshindel mit Behérden oder Kunden, Pa-
tentstreitigkeiten, urheberrechtliche Fragen und
dergleichen. Wer die Welt der Unternehmung unter
diesem Blickwinkel betrachtet, erahnt bei der Publi-
kumsgesellschaft unschwer eine Tendenz, dass der
oligarchisch-kooptative Fiihrungszirkel in Richtung
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Karawanenmodell strebt und versucht, letzteres im-
plizit nachzubilden. Insofern tut man gut daran, jede
Unternehmung fiir sich und anhand der faktisch ge-
lebten Governance zu analysieren und sich nicht auf
die rein rechtlich-formellen Gegebenheiten abzu-
stiitzen. Vielleicht wiirde dann besser erklirbar, wes-
halb beispielsweise die grosse Publikumsgesellschaft
Novartis wihrend der sehr langen Fihrungsperiode
von Daniel Vasella trotz tiefer Aktienkurse und nach-
haltig unterdurchschnittlicher Rendite nie zum Ge-
genstand eines Ubernahmeversuchs wurde.

KAPITEL 6

Eigentum und ultimative Entscheidungsmacht
klaffen bei beiden Modellen, der Karawane und der
reinen Publikumsgesellschaft, auseinander. Im einen
Fall ist Entscheidungsmacht fix an eine bestimmte
Kategorie von Personen iibergeben, im anderen Fall
ist sie mehr oder weniger auf Dauer «verliehen». Die
Angst vor den Folgen des Misserfolgs ist in beiden
Fillen die treibende Kraft, die unternehmerischen
Impetus generiert. An dieser Stelle ist auf ein Unter-
nehmensmodell hinzuweisen, das die Allokation der
ultimativen Entscheidungsmacht auf ganz besonde-
re Weise vornimmt und die an sich kapitalistisch ori-
entierte Unternehmung in die Nihe einer Stiftung
rickt: die mit extrem rigiden Vinkulierungsbestimmun-
gen versehene reine Publikumsgesellschaft. So kon-
nen die Statuten beispielsweise vorsehen, dass nur ein
ganz bestimmter, kleiner Personenkreis iiberhaupt
die Eigentumsanteile erwerben darf (beziehungswei-
se, technisch gesprochen, dass nur Leute aus diesem
Personenkreis im Aktienregister eingetragen wer-
den und damit die vollen Rechte als Aktionire erhal-
ten). Damit wird die Méglichkeit einer Ubernahme
und mithin des Machtwechsels selbstverstindlich
bereits einmal stark eingeschrinkt. Sodann kénnen
die Statuten vorsehen, dass einem einzelnen Aktio-
ndr nur ein beschrinktes Stimmengewicht zu-
kommt. Dariiber hinaus kann auch noch die
Gruppenbildung unter Aktioniren verboten werden,
indem festgestellte und dem Verwaltungsrat nicht ge-
nehme Gruppen vom Stimmrecht ausgeschlossen
werden. Was resultiert, ist eine véllige Dispersion des
Aktionariats beziehungsweise die weitgehende Ver-
unmoglichung der Wahrnehmung ultimativer Ent-
scheidungsmacht mittels Eigentiimerwechsel.

Diese extreme Form von Vinkulierung liegt
im Fall der NZZ-Gruppe vor. Ihre Aktie ist nicht an
einer Borse kotiert; der Handel erfolgt ausserbors-
lich. Damit stellt sich die Frage nicht, inwieweit ein
solches Regime mit den Kotierungsbestimmungen
kollidieren wiirde. Der Fall ist aber insofern hochin-
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teressant, als er idealtypischer Natur ist und Ruck-
schliisse auf verwandte Strukturen, nicht zuletzt auf
Unternehmungen in Stiftungsform, zuldsst.
Zunichst einmal: Die NZZ ist weit iiber 200
Jahre alt; wihrend langer Zeit war die Unterneh-
mensgruppe sehr erfolgreich unterwegs. Auch dieses
Modell hat also funktioniert, und zwar unter sehr
unterschiedlichen Rahmenbedingungen. Weder der
faktische Wegfall der Angst vor einer Ubernahme
noch die durch Einschrinkung der Aktionirsdemo-
kratie gegebene etwas eigenartige Governance ha-
ben zu mangelndem unternehmerischen Impetus
gefithrt, ganz im Gegenteil. Vor und wihrend des
Zweiten Weltkriegs lehnte man sich beinahe existenti-
ell gefahrdend weit zum Fenster hinaus, indem man
sich publizistisch sehr konsequent gegen Deutsch-
land stellte. Gegen Ende des 20. Jahrhunderts leitete
man eine Expansionsstrategie bis weit in den Regio-
nalzeitungsbereich ein und war anfangs dieses Jahr-
hunderts mit dabei, als es um die Etablierung von
Sonntagszeitungen in diesem Lande ging.
Vermutlich ist es die weltanschauliche Veranke-
rung, die widerspruchslose Einigkeit in den wesent-
lichsten Wertefragen, die Unzweideutigkeit beziiglich
der politischen Ausrichtung, welche tiber lange Zeit
die fur den Betrieb einer Zeitung notwendige Stabi-
litdt und einen nach vorne gerichteten Vektor ver-
schafften. Man konnte sogar sagen: Nirgends sonst
als bei der NZZ funktionierte der oligarchisch-koop-
tative Zirkel so lange, so reibungslos und so erfolgreich,
ohne dass die Machtfrage je gestellt werden musste.
Schwierig kann es fiir eine solcherart struktu-
rierte Unternehmung werden, wenn die konstituie-
renden Voraussetzungen ins Wanken geraten und die
«raison d’étre» erodiert. So sind unter den Aktiondren
die S6hne und T6échter friherer freisinniger Gréssen
vom Zirichberg lingst nicht mehr freisinnig und
denken bestenfalls metropolitan; die Mehrheit der
Redaktoren hat Miihe, liberales (und damit dem
Kollektiv axiomatisch skeptisch gegeniiberstehen-
des) Gedankengut im Alltag zur Anwendung zu brin-
gen; lieber kaschiert man dieses intellektuelle Defizit
in einer weitgehenden Ubereinstimmung mit Zeit-
geist und Mainstream. Weshalb? Weil man dort den
Leser vermutet, der aber leider die Commodity von
Zeitgeist und Mainstream auch anderswo und gratis
erhalten kann. Wenn eine solche Sinnkrise auf grésste
wirtschaftliche Herausforderungen trifft, dann kommt
dies einem perfekten Sturm, einer strategischen Krise,
gleich. Das Problem wird deshalb kaum mehr graduell,
sondern nur noch prinzipiell zu 16sen sein: Es braucht
einen neuen unternehmerischen Impetus und eine
starke Hand, die sich gegentiiber simtlichen Stake-
holdern, wie vordergriindig berechtigt deren Anliegen
auch scheinen mégen, durchsetzen kann. Wir meinen:
Ohne Ubergang zum Karawanenmodell ist solches
nicht vorstellbar.
‘Was lange wihrt, wihrt am ldngsten: Fir Unter-
nehmungen trifft dies ganz eindeutig nicht zu. Vielmehr
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gibt es in der Entwicklung von Rahmenbedingungen
disruptive Phinomene, welche strukturkonservativen
Entititen besonders zusetzen beziehungsweise diese
grundsitzlich in Frage stellen kdnnen. Was wir am
Beispiel der NZZ-Gruppe vorzuexerzieren versuch-
ten, gilt cum grano salis wohl fiir manche vergleichba-
re Struktur, die urspriinglich wohlgemeint war, sich
wihrend langer Zeit bewiéhrt hat, aber plotzlich zum
eigentlichen strategischen Problem wird. Zu Unter-
nehmungen dieser Art zdhlen wir beispielsweise die
Stromproduzenten Axpo und BKW, den Bankno-
tendrucker und Buchhindler Orell Fissli, die SRG,
die Kantonalbanken und andere staatsnahe Betrie-

be.

KAPITEL 7

Sika, die wihrend sehr langer Zeit sehr erfolg-
reich nach dem Karawanenmodell gefithrte Unter-
nehmung, wird nach Verkauf der Kontrollmehrheit
an Saint-Gobain voraussichtlich nicht mehr lange in
dieser Form weiter existieren kénnen. Die konstituie-
renden Voraussetzungen haben sich infolge Riickzugs
der Familie grundlegend verindert, und was einmal
richtig war — nimlich die sorgsam gehiitete und ver-
teidigte Selbstindigkeit —, wird sich nun zugunsten
einer Synergien suchenden Verquickung mit einer
grosseren Entitit in Luft auflésen. Die NZZ-Grup-
pe, lange Zeit unangefochtenes Flaggschiff in der
Schweizer Medienwelt, muss sich von der zuneh-
mend gesichtslosen und machtlosen Publikumsge-
sellschaft zu einer von starker Herausgeberhand
gefiihrten, schlanken, schlagkriftigen, in ihrer Aus-
richtung unverwechselbaren Contentfactory wan-
deln. Anderen Unternehmungen wie zum Beispiel
Novartis, die trotz aller offenen Flanken als Publi-
kumsgesellschaften lange ein insgesamt relativ le-
thargisches Leben fithren konnten, erhalten dank
Druck von den Finanzmirkten die Inspiration eines
geniigenden Masses an unternehmerischem Impe-
tus, und siche da, der oligarchisch-kooptative Fiih-
rungszirkel beginnt zu funktionieren.

Was wir beobachten, ist Wandel in Schum-
peter’schem Sinne, ndmlich ein Werden, Sich-Verwan-
deln und Vergehen von wirtschaftlichen Entititen.
Der atemberaubende technische Fortschritt, der die
letzten 25 Jahre gekennzeichnet hat und der wohl in
uneingeschrinkter Geschwindigkeit noch eine Weile
weitergehen wird, zieht solches Werden, Sich-Ver-
wandeln und Vergehen zwingend nach sich. Flexibi-
litit in Fragen von strategischer Bedeutung und
entsprechender Tragweite ist vonnéten. Solche Flexibi-
litit kann nicht erreicht werden, wenn ihr bestehende
Strukturen im Wege stehen. Was wihrend langer,
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vielleicht sogar sehr langer Zeit, wie bei Sika oder
bei der NZZ, einmal gut war, kann sich im strategisch
bedingten Wandel als hinderlich oder gar gefihrlich
erweisen. Das laufende Uberdenken der Unterneh-
mensstruktur und der aus ihr resultierenden Anreize
fir Shareholder und Stakeholder gehért ebenso zur
strategischen Fihrung wie die viel vordergriindige-
ren Fragen beziiglich Produkten, Mirkten und Pro-
zessen.

‘Wias in den obigen Ausfihrungen deutlich sicht-
bar wurde: Das richtige Modell fir die erfolgreiche
Unternehmung gibt es nicht. «One share, one vote»
entspricht ganz offensichtlich nicht dem Bediirfnis
einer innovativen Unternehmerschaft. Vielmehr ist
Gestaltungvielfalt gefragt. Allerdings gilt es hier nach-
zuschieben, dass jeder Marktordnung auch ihr Mass
an Einheitlichkeit des Angebots eigen ist, weil nur
auf diese Weise die Preise fiir Ahnliches miteinander
verglichen werden kénnen und mithin die Preisbil-
dung iiberhaupt richtig stattfinden kann. Dieses Be-
diirfnis nach Vereinheitlichung des Angebots steht
der Idee unternehmerischer Gestaltungsfreiheit entge-
gen. Die Losung kann wohl nicht im von der Europii-
schen Union gepflegten Essiggurken-Ansatz liegen,
wonach Kriimmung und Grésse der Bodenfriichte
einheitlich sein miissen, sondern eher in einer Seg-
mentierung, welche dem Anleger Orientierung gibt.
Auf dass er weiss, ob er Nachlidufer einer Karawane
ist oder Dulder eines oligarchisch-kooptativen Fith-
rungszirkels.

KH, 26. JANUAR 2015
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