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Weder die «Abzocker»-Initiative noch der
Gegenvorschlag fithren zum Ziel

Der Verwaltungsrat soll an alle Gruppen denken und nicht allein den Aktiondren dienen. Von

Margit Osterloh, Bruno Frey und Hossam Zeitoun

Verfechter der «Abzocker»-
Initiative wie des Gegenvor-
schlags wollen die Aktionére
stirken. Der folgende Text sieht
den Verwaltungsrat dagegen als
Treuhiéinder mehrerer Gruppen.

Weder die «Abzocker»-Initiative noch
der indirekte Gegenvorschlag werden
zum Verschwinden iiberzogener Top-
Management-Lohne fithren. Hingegen
werden sie in Unternehmen die Grund-
lagen dafiir verschlechtern, Wettbe-
werbsvorteile durch schwierig imitier-
bare Kernkompetenzen zu schaffen.
Beide Ansitze beruhen auf der falschen
Annahme. dass die Aktionédre die Be-
lange des Unternehmens besser vertre-
ten konnen als ein funktionierender
Verwaltungsrat (VR). Dessen Arbeit
muss dringend verbessert werden, wie
der Fall Vasella zeigt. Es ist ja der VR,
welcher die exzessiven Saldre beschlos-
sen hat. Deshalb sollten beide Vorlagen
abgelehnt werden.

Wie wirkt «say on pay»?

Erstens lassen beide Vorlagen ausser
acht, dass Aktionédre sehr unterschied-
liche Interessen haben. Mitunter sind
diese sehr kurzfristig. Auch Aktionére
betdtigen sich manchmal als «Abzo-
cker». IThre Macht wird aber durch die
Moglichkeit der jahrlichen Abwahl von
Verwaltungsridten gestidrkt. Das vorge-
sehene elektronische Abstimmungsver-
fahren kann dieses Problem kaum min-
dern. Es wird das ohnehin geringe Stim-
mengewicht der Kleinaktiondre — auf
welche beide Vorschlédge in erster Linie
abstellen — nur wenig vergrossern.
Dariiber hinaus ist es keineswegs
klar, dass die Gehilter des Top-Ma-
nagements generell durch ungehinderte
Selbstbedienung und nicht durch
Marktkrifte zustande kommen. Zwar
sprechen viele Befunde dafiir. Aber die
O0konomische Forschung ist sich uneins.
Katja Rost und Margit Osterloh, beide
Professorinnen an der Universitdt Zii-
rich, haben unter der Fragestellung
«Der Anstieg der Management-Vergii-
tung: Markt oder Macht?» die Meinung
zahlreicher Fachleute zusammenge-
stellt. Das Ergebnis heisst «unentschie-
den». Das spricht nicht dafiir, dass die
Schweiz eine Vorreiterrolle in Bezug
auf die Strenge der Regulierungen fiir
Management-Gehilter einnehmen soll-
te, welche sie mit der «Abzocker»-

Initiative tiberndhme.

Ergebnisse aus den USA zeigen, dass
neu eingefithrte «Say on pay»-Rechte
der Aktiondre wenig bewirken. Die
Dodd-Frank Act von 2010 sieht vor,
dass die Aktionire aller grossen borsen-
kotierten Firmen alle drei Jahre konsul-
tativ iber die Vergiitung der fiinf obers-
ten Managerinnen und Manager abstim-
men. Obwohl die Durchschnitts- und
Mediangehilter seit 2010 wieder stei-
gen, haben 2011 in tiber 98% der Gesell-
schaften die Aktionédre mit Mehrheiten
fiir die Kompensationspldne gestimmt,
in mehr als 70% der Gesellschaften gab
es Zustimmungsraten von 90% und dar-
iber. Dies verleiht steigenden Vergii-
tungen sogar zusétzliche Legitimitit.

Der Wissensschatz der Firma

Zweitens ist der Verwaltungsrat keines-
wegs nur Interessenvertreter der Aktio-
nire, sondern des gesamten Unterneh-
mens. Dazu gehoren auch die Mitarbei-
tenden und in vielen Fillen weitere An-
spruchsgruppen (Stakeholder), welche
am langfristigen Wohlergehen des Un-
ternehmens interessiert sind. Dies ent-
springt keineswegs sozialromantischen
Vorstellungen, sondern einer modernen
Unternehmenstheorie. Diese geht da-
von aus, dass heute Wissens-Koopera-
tionen zentral fiir die Kernkompeten-
zen und die Wettbewerbsfihigkeit von
Unternehmen und Volkswirtschaften
sind. Langfristige Wettbewerbsvorteile
entstehen, indem verschiedene An-
spruchsgruppen — Aktiondre, Mitarbei-
tende, Lieferanten, Kunden, Vertreter
des offentlichen Interesses — aufeinan-
der abgestimmte Ressourcen erzeugen.
Diese sind umso weniger imitierbar
(etwa durch Billiglohnlénder), je stér-
ker die Investitionen massgeschneidert
auf die Firma ausgerichtet sind. Zudem
sind sie umso stabiler, je mehr sie auf ge-
meinsamem Wissen und gemeinsamen
Erfahrungen sowie kooperativen Bezie-
hungen aufbauen.

Allerdings konnen solche Ressour-
cen durch formale Vertrége schlecht ab-
gesichert werden. Das gilt besonders,
aber nicht nur, fiir das unternehmens-
spezifische Human- und Sozialkapital
der Mitarbeitenden. Man denke an den
55-jahrigen Facharbeiter, dessen fir-
menspezifischer Erfahrungs- und Bezie-
hungsschatz verloren geht, wenn durch
Entlassungen von Mitarbeitern wie ihm
der Aktienwert kurzfristig gesteigert
werden soll. Aus dieser Sicht hitte er
besser in sein generelles Wissen inves-

tiert, das er nach seiner Entlassung auf
dem Markt hitte verwerten konnen —
dies hdtte aber dem Unternehmen we-
niger langfristige Wettbewerbsvorteile
gebracht. Hier setzt die Funktion des
Verwaltungsrats ein: Dieser muss die
Interessen der firmenspezifischen «In-
vestoren in Human- und Sozialkapital»
genauso schiitzen wie diejenigen der
Kapitalinvestoren.

Damit erhélt der Verwaltungsrat von
der modernen Unternehmenstheorie
eine Rolle zugeschrieben, die friiher
vielfach selbstverstandlich war, heute
aber vom Shareholder-Denken ver-
driangt wurde: Die Aufgabe des Verwal-
tungsrates ist die Vertretung des lang-
fristigen Gesamtinteresses des Unter-
nehmens, das heisst aller Anspruchs-
gruppen, deren firmenspezifische Inves-
titionen anderweitig nicht gentigend ab-
gesichert werden konnen.

Verwaltungsrat als Treuhénder

Fiir diese Rolle gibt es zwei Modelle:
einerseits das Modell der direkten In-
teressenvertretung, wie es Manage-
ment-Guru Michael Porter schon 1992
vorgeschlagen hat und wie es ansatz-
weise in zahlreichen europiischen Lén-
dern realisiert ist (vgl. NZZ vom
30.9. 06, S.33). Anderseits das Modell
der Treuhidnderschaft, wie es in zahl-
reichen Gliedstaaten der USA gesetz-
lich moglich ist. Fiir die Schweiz ist im
Aktienrecht eher das Treuhdndermo-
dell angelegt. Dieses wiirde allerdings
mit der «Abzocker»-Initiative ebenso
wie mit dem Gegenvorschlag durch ein
deutlich aktiondrszentriertes Leitbild
abgelost. Geschwicht wiirde damit die
sozialpartnerschaftliche Zusammenar-
beit, die in der Schweiz, Deutschland
und Osterreich dazu beigetragen hat,
die Finanzmarktkrise besser als andere
Lénder zu tiberstehen.

Das Treuh@ndermodell ist mit Vor-
aussetzungen verbunden, die derzeit
nur bedingt erfiillt sind und die durch
die beiden Vorlagen sogar verschlech-
tert wiirden. Erstens setzt es einen von
den Aktiondren hinreichend unabhén-
gigen Verwaltungsrat voraus, damit die-
ser seine Funktion des Interessenaus-
gleichs wahrnehmen kann. Das ist mit
einer jdhrlichen Wahl durch die Aktio-
ndre nicht vereinbar. Zweitens diirfen
die Treuhdnder-Verwaltungsrite nicht
durch Vergiitungen entlohnt werden,
die nur am Aktionérserfolg orientiert
sind. Dies wiirde ihre Neutralitit zersto-
ren. Sie miissten ein fixes Gehalt haben,
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so wie wir es schon seit langem auch fiir
das Management fordern (vgl. NZZ
vom 13.3.09, S.25, und 28.10. 10,
S. 32). Diese wichtige Bedingung ist bei-
spielsweise beim Novartis-VR nicht er-
fullt. Es wiirde eine bonusgetriebene
Selbstbedienung unattraktiv machen.
Derartige strukturelle Verdnderungen
der Anreize sind in den gegenwértigen
Vorlagen aber nicht vorgesehen.

Noch einmal iiberlegen

Beide Alternativen 16sen das «Abzo-
cker»-Problem nicht. Beide verschlech-
tern die Grundlagen der Sozialpartner-
schaft sowie die Moglichkeit, schwierig
imitierbare Kernkompetenzen zu schaf-
fen — die «Abzocker»-Initiative aller-
dings deutlich mehr als der Gegenvor-
schlag. Beim derzeitigen Stand des Ver-
fahrens bedeutet dies, dass die «Ab-
zocker»-Initiative abgelehnt und an-
schliessend gegen den indirekten Ge-
genvorschlag ein Referendum eingelei-
tet werden sollte. Dazu miissten binnen
90 Tagen nach der Abstimmung 50 000
Unterschriften gesammelt werden. Da-
nach sollten sich alle Beteiligten Zeit
nehmen, um ein modernes Leitbild fiir
die Reform des Aktienrechts auszu-
arbeiten, welches nicht ausschliesslich
aktionérszentriert ist. Thomas Minder
hat grosse Verdienste, eine wichtige
Debatte angestossen zu haben. Aber
das Schweizervolk sollte seiner direkt-
demokratischen Tradition treu bleiben
und unzureichende Vorlagen in die poli-
tische Arena zuriickgeben.

Margit Osterloh ist Professorin (em.) fiir Betriebswirt-
schaftslehre an der Universitét Zirich, Professor of
Management Science an der University of Warwick
und Forschungsdirektorin von CREMA (Center for
Research in Economics, Management and the Arts).

Bruno S. Frey ist Distinguished Professor of Behaviou-
ral Science an der University of Warwick und For-
schungsdirektor von CREMA sowie Professor an der
Zeppelin-Universitat Friedrichshafen.

Hossam Zeitoun ist Postdoktorand und Visiting Fellow
an der University of Warwick.

© NZZ AG



