«Die Mehrheit entscheidety

Der Kampf um den Spezialititenchemie-Konzern Sika stellt die Schweizer Rechtsordnung
und die Wirtschaft vor neue Fragen. Aktienrechtler Peter V. Kunz {iber die Pflichten von Aktioniren,
die Revolte der Sika-Fiihrung und iiber Martin Ebner als Vorkdmpfer fiir Rechtssicherheit. Von Beat Gygi

Im Dezember 2014 hatte die Familie Burkard
angekiindigt, sie wolle die Schenker-Wink-
ler Holding, in der die Beteiligung am Sika-
Konzern gebiindelt ist, fiir 2,75 Milliarden
Franken an die franzosische Gruppe Saint-
Gobain verkaufen. Das Paket umfasst gut
52 Prozent der Stimmen und 16 Prozent des
Kapitals von Sika. Deren Verwaltungsrat
und Konzernfiihrung machten sogleich
Front dagegen, der Verwaltungsrat sperrt
seither die Stimmrechtsmehrheit der Schen-
ker-Winkler Holding und damit der Familie
bei Wahlen an den Generalversammlungen,
so jiingst vor zehn Tagen. Der Streit ist vor
Gericht hingig. In erster Ins-
tanz hat das Zuger Kantonsge-
richt im Herbst 2016 die Positi-
on des Verwaltungsrats mit
Prisident Paul Hilg gestiitzt, in
nichster Instanz wird das Zuger
Obergericht wahrscheinlich in
der zweiten Jahreshilfte sein
Urteil fillen.

Peter V. Kunz, Professor fiir
Wirtschaftsrecht und Rechts-
vergleichungan der Universitit
Bern—und im Fall Sika ein Gut-
achter der Schenker-Winkler Holding —, legt
hier dar, welche Risiken fiir die Parteien so-
wie fiir die Rechtssicherheit und den Stand-
ort Schweiz im Spiel sind.

Herr Kunz, im Fall Sika prallen zwei Wel-
ten aufeinander. Die Eigentiimerfamilie
Burkard will ihre Aktien an der Schenker-
Winkler Holding an den franzosischen
Konzern Saint-Gobain verkaufen und be-
ruftsich aufihr Recht, frei tiber ihr Eigen-
tum zu verfiigen. Der Sika-Verwaltungs-
rat sperrt sich dagegen, indem er die
Stimmen der Familie seit gut zwei Jahren
blockiert. Er betont, der Verkauf wiirde
Sika schaden und das Zuger Kantons-
gericht stiitze seinen Kurs.
Das Urteil des Kantonsgerichts Zug findet
vor allem bei Leuten Anklang, die aus dem
Bauch heraus oder emotional argumentie-
ren.In Medienund auchinder Politik geht
es vielen um eine Art Verteidigung des
Landes, in Kampagnen wird dargelegt, Si-
ka sei gut und die Erbenfamilie Burkard
sei gierig. Fragt man dagegen unabhingi-
ge Juristen, wird klar, dass die Mehrheit
unter ihnen tiberrascht war iiber das Zuger
Urteil. Es weist zahlreiche Fehler auf und
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wird so nicht Bestand haben. Ich selber bin
Gutachter der Schenker-Winkler Holding
und vertrete die Meinung, das Urteil des
Kantonsgerichts sei rechtswidrig. Nicht weil
ich Gutachter bin, sondern weil ich als Ak-
tienrechtler iiberrascht bin tiber das Urteil.
Was ist genau die Rolle des Sika-Verwal-
tungsrats, fiir wen muss er sich laut Gesetz
und Statuten einsetzen?
Das ist eine Kernfrage dieses ganzen Verfah-
rens. Grundsitzlich ist zu fragen: Wer hat in
einer Aktiengesellschaft, auch bei Sika, das
Sagen? Haben die Aktionire das Sagen oder
der Verwaltungsrat und das Management?
Sind Verwaltungsrat und Ma-
nagement nicht zwei verschie-
dene Parteien?
Verwaltungsrat und Manage-
ment kann man zusammen be-
trachten, sie bilden sozusagen die
Exekutive einer Aktiengesell-
schaft, und dies ist offensichtlich
auch bei Sika der Fall. Das Aktio-
nariat dagegen entspricht der Le-
gislative mit der Willensbildung.
In diesem Rahmen hat der Ver-
waltungsratin erster Linie die In-
teressen der Gesellschaft zu verfolgen und
zu schiitzen. Und die Gesellschaftsinteres-
sen sind im Wesentlichen deckungsgleich
mitden Interessen der Stimmenmehrheitin
einer Generalversammlung.
Also die der Familie Burkard beziehungs-
weise der Schenker-Winkler Holding mit
ihren 52 Prozent der Stimmrechte?
Ja, es geht schlicht darum, wer die Mehrheit
der Stimmrechte hat, und diese Mehrheit
muss auch massgeblich sein fiir den Verwal-
tungsrat und das Management. Die Mehr-
heit entscheidet, wo die Reise der Gesell-
schaft hingeht.
Dann hat der Sika-Verwaltungsrat gegen
die Interessen der Gesellschaft gehandelt,
als er die Stimmenmehrheit der Schenker-
Winkler Holding an den drei letzten Gene-
ralversammlungen blockierte?
Das ist meines Erachtens eindeutig. Es mag
zwar fiir juristische Laien sympathisch er-
scheinen, auf die vielen Kleinaktionire zu
verweisen, die gegen den Verkauf von Sika
seien, aber das schweizerische Aktienrecht
beruht auf dem Mehrheitsprinzip — und
zwar nach Stimmrechten, nicht nach Aktien-
kapital. Die Anzahl der Aktionire ist irrele-
vant, Sika ist keine Genossenschaft. Deshalb

istvolligklar, dassletztlich die Stimmen der
Eigentiimerfamilie ausschlaggebend sind.
Wenn der Verwaltungsrat diese einschrinkt,
istdas juristisch falsch und konnte ihm Pro-
bleme bringen, weil er damit gegeniiber
dem Aktionariat und vor allem gegeniiber
dem Hauptaktionir Schenker-Winkler Hol-
ding eine Pflichtverletzung begeht.
Aber der Verwaltungsrat konnte doch zu-
sammen mit dem Management sagen:
«Wir handeln am ehesten im Interesse der
Gesellschaft, wenn wir sie moéglichst gut
fiihren und verhindern, dass sie in falsche
Hinde gerit, die ihr schaden.» Ist das nicht
stichhaltig?
Nein, die Aktionire sind in ihren Entschei-
den vollig frei, Verwaltungsrite sind keine
Kesb [Kindes- und Erwachsenenschutz-
behorde]. Nach schweizerischem Aktien-
recht haben Aktionire keine Pflichten. Ein
Aktiondr darf auch einen dummen Ent-
scheid fillen. Ich sage damit nicht, dass die
Transaktion im Fall Sika dumm sei, ich sage
aber: Aktienrechtlich kann ein Verwaltungs-
rat nicht eingreifen und dem Aktionir sa-
gen: «HOr zu, was du machst, ist dumm, das
lasseich nicht zu und bevormunde dich nun
quasi.» Die Aktionire wihlen sich die Ver-
waltungsrite aus, nicht umgekehrt. Verwal-
tungsrat und Management miissen den
Willen der Aktionire vollziehen und diirfen
nicht eigene Positionen vertreten, die sie als
richtig erachten, die aber in Widerspruch
zum Mehrheitsprinzip stehen.
Gegen den Verkauf von Sika werden aber
auch Argumente wie Gerechtigkeit gegen-
liber den Minderheitsaktioniren und Mit-
arbeitern sowie ethische Aspekte geltend
gemacht.
Das sind emotionale, nicht rechtliche Argu-
mente fiir «1.-August-Ansprachen», sie wi-
dersprechen den Statuten wie auch dem Ak-

«Eine Management-Revolte wie
in diesem Fall habe ich personlich
in der Schweiz noch nie erlebt.»

tienrecht. Deshalb bin ich tiberzeugt, dass
das Urteil des Kantonsgerichts Zug aufgeho-
ben und gedndert wird.
Auf der nichsten Stufe beim Obergericht
Zug oder dann beim Bundesgericht?
Das ist schwierig zu sagen. Ich personlich
habe eine hohe Meinung vom Zuger Ober-
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«Emotionale Argumente»: Sika-VR-Prisident Paul Halg spricht an der Generalversammlung.

gericht. Insofern gehe ich davon aus, dass
bereits das Obergericht in diesem Jahr das
Urteil des Kantonsgerichts aufheben wird.
Sollte das nicht der Fall sein, dann bin ich
iiberzeugt, dass das Bundesgericht,dasim
Aktienrecht eine hochstehende Praxis hat,
dies tun wird.

Leidet die Rechtssicherheitin der Schweiz

unter solchen Auseinandersetzungen?

Ja, die Rechtssicherheit leidet sogar in
hochstem Mass. Der Fall Sika dient in kei-
ner Weise dazu, Investoren fiir Investitio-
neninder Schweiz zu motivieren. Ein Ver-
waltungsrat, der sich auf das Vergraulen
eines auslindischen Investors verlegt, ist
ein schlechtes Signal fiir den Standort. Da-
beiistdie Schweiz auf Gelder aus dem Aus-
land angewiesen.

Ist der Widerstand einer einzelnen Kon-

zernfiihrung von solcher Tragweite?

Die Argumentation ist ja nicht auf die Sika-
Fiihrung beschrinkt. Auch Politiker sagen
etwa, es gehe um eine «schweizerische In-
dustrieperle», die gegen den Zugriff der
Franzosen verteidigt werden miisse. Ahnli-
che Beispiele sahen wir vor einigen Jahren,
etwabei Streitigkeiten um Implenia, Sulzer
oder OC Oerlikon. Eine Abschottung der
Schweiz vor solchen Transaktionen ist
nicht nur rechtlich, sondern auch politisch
und wirtschaftlich der falsche Weg. Ich bin
fastetwas entsetzt, dass viele Leute das nach
wie vor anders sehen.

Was ist denn zu tun?
DieRechtssicherheitkénnte sicher wieder-
hergestellt werden, wenn das Zuger Ober-
gericht entsprechend entscheiden wiirde.
Jelinger aber der Verwaltungsratso agiert,
desto schlechter wird dies auch fiir poten-
zielle Investoren.
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Der Sika-Verwaltungsrat versucht nun, der
Familie eine Offerte zu machen, um den
Verkauf an Saint-Gobain zu verhindern.
Was wiirde das bedeuten, wenn die gericht-
liche Auseinandersetzung gar nicht bis
zum Ende durchgezogen wiirde?
Ich bin nur Gutachter, nicht Berater, so dass
ich nicht weiss, was passieren wird. Ich per-
sonlich hoffe, dass es zu einem Bundes-
gerichtsurteil kommt, denn der Rechts-
sicherheit dienen in erster Linie Bundes-
gerichtsurteile. Die Rechtspraxis wird vor
allem geprigt durch Prozesse, bei denen Per-
sonen gegeneinander antreten, die es sich
leisten konnen und die sich nicht verglei-
chen. Ein schones Beispiel vor Jahrzehnten
war Martin Ebner mit der BZ-Gruppe. Herr
Ebner hat mit der damaligen Bankgesell-
schaft bis vor Bundesgericht prozessiert,
weil er das wollte und es sich leisten konnte.
Diese Urteile haben sehr viel Rechtssicher-
heit ins schweizerische Recht gebracht.
Was riskiert eigentlich der Sika-Verwal-
tungsrat fiir sich selber?
Der Sika-Verwaltungsrat hat ganz erhebli-
che Risiken. Spitestens dann, wenn das
Bundesgericht sagt, er sei vor zwei Jahren
gar nicht wiedergewihlt worden. Letztlich
geht es bei den Anfechtungsklagen um die
Frage, wie viele Stimmrechte die Schen-
ker-Winkler Holding an den vergangenen
Generalversammlungen hatte. Wenn die
Mehrheitsaktionidrin nimlich recht beki-
me, hitte das zur Folge, dass die heutigen
Verwaltungsratsmitglieder nicht gewihlt
wiren — und zwar riickwirkend. Dann wiir-
dedie Wahlvon Herrn Hilg, Frau Ribar und
denandern aufgehoben per 2015. Das wiirde
Fragen zur Giiltigkeit vieler seitheriger Be-
schliisse aufwerfen.

Was heisst das?
Verlieren Herr Hilg und seine Kollegen, ste-
hen sie im Risiko, dass sie Beschliisse gefasst
haben als Nicht-Verwaltungsrite; friihere
Verwaltungsratsbeschliisse konnen fiir sie
also eine personliche Haftung mit sich brin-
gen. Hinzu kommt, dass Sika viel Geld aus-
gibt fiir PR-Biiros, Anwilte oder Gutachter.
Bezahltwird das von Sika, nicht von den Ver-
waltungsriten selber. Sollte sich die Schen-
ker-Winkler Holding durchsetzen, konnte
Sika fiir diese Ausgaben bei den Verwal-
tungsriten Schadenersatz verlangen. In
meiner Einschitzung ist die personliche
Haftbarkeit der heutigen Verwaltungsrite
ein hohes Risiko, zumindest dann, wenn sie
vor Gericht verlieren.

Ist dabei auch von Bedeutung, dass die

rebellierenden Verwaltungsrite an den

dreiletzten Generalversammlungen bisher

nicht entlastet wurden?
Dasistein wichtiger Punkt. Wenn es, wie ge-
schehen, keine Entlastung gibt, dann kann
Sika innerhalb von fiinf Jahren solche Scha-
denersatzverfahren, also Verantwortlich-
keitsprozesse, gegen Herrn Hilg und seine
Kollegen in Gang setzen.

Wenn die Familie vor Gericht gewinnt und

Sikaan Saint-Gobain geht, wird der Verwal-

tungsrat wohl ausgetauscht. Im Fall, dass

die Familie verliert, auch?
Ja, das nehme ich an. Kein Verwaltungsrat
kann sich auf Dauer der eigenen Abwahl
oder Nichtwiederwahl durch die Mehrheits-
aktionirin widersetzen. Wenn Saint-Gobain

«In meiner Einschitzung ist die
personliche Haftbarkeit der
Verwaltungsrite ein hohes Risiko.»

die Aktien der Schenker-Winkler Holding
erhilt, wird dies wahrscheinlich die Manda-
te der Verwaltungsrite beenden. Sollte aber
dieKligerinvor Gerichtverlieren, dann blie-
be die Schenker-Winkler Holding die Mehr-
heitsaktionirin und konnte selbstverstind-
lich den Verwaltungsrat austauschen.
Miissen noch andere Fiihrungsleute mit
Folgen rechnen fiir den Fall, dass die Fami-
lie recht erhilt?
Wie es weiterginge, muss in jedem Fall der
allenfalls neu zusammengesetzte Verwal-
tungsratentscheiden, nicht das Management,
denn dieses wird ja vom Verwaltungsrat be-
stimmt. Personlich mussich allerdings sagen,
dassichin der Schweiz noch nie eine Manage-
ment-Revolte erlebt habe wie in diesem Fall,
bei der man Leute aufbietet fiir Auftritte an
der Generalversammlung oder anderswo.
Wieweit da das Vertrauen zum Management
intakt bleiben kann, ist aber eine Frage, mit
der sich dann Saint-Gobain oder die Familie
Burkard befassen miissen. o
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