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Dividenden in Zeiten von Corona

Das Aktienrecht dient dem Aktionars- und dem Glaubigerschutz, nicht als Einfallstor fiir eine «gute» Gesellschaftspolitik.
Die Folgen der Coronapandemie haben das Thema jedoch komplizierter gemacht. PETERV.KuNz

schaften. Die AG ist die wichtigste Unterneh-

mensform, sie ist fiir Einpersonengesellschaften
ebenso geeignet wie fiir KMU, fiir kotierte Unterneh-
men oder fiir internationale Multis. Angesichts des brei-
ten Anwendungsfelds tiberrascht nicht, dass die Rechts-
grundlage, also das Aktienrecht, heftig
diskutiert und regelmissig tiberarbei-
tet wird. Seit sechzehn Jahren befindet
sich in der politischen Pipeline eine
umfassende Aktienrechtsrevision. Sie
stand kurz vor dem Abschluss. Und
dann kam Corona.

In den letzten Jahren ging es be-
sonders um zwei aktienrechtliche
Themen: die Umsetzung der «Abzo-
cker-Initiative» und die Frauenquote.
Kiirzlich debattiert wurde zudem die
vorgezogene Umsetzung der «Kon-
zernverantwortungs-Initiative»  als
indirekter Gegenvorschlag. Der rote

E s gibt in der Schweiz rund 220000 Aktiengesell-

«Fiir Anleger sind die

als Einfallstor einer «guten» Gesellschaftspolitik. Trotz
emotionalen und ideologischen Debatten sollte nicht
aus den Augen verloren werden, dass Privatunterneh-
men keine Wohlfahrtszwecke verfolgen (miissen). Ein
massgeblicher Treiber fiir Aktiondre, sich finanziell zu
beteiligen, ist Egoismus — und damit ein Interesse an
der Dividende. Es gilt die Grund-
regel: Investoren erhalten {ber
Gewinnausschiittungen eine Ab-
geltung fiir das Risikokapital, das
ansonsten von Privaten schlicht
nicht zur Verfiigung gestellt wiirde.
Und dann kam Corona.

Wie sieht es aktienrechtlich aus?
Unternehmensgewinne im letzten
Jahr oder allenfalls aufgelaufene
Bilanzgewinne fritherer Jahre ha-
ben mit der gegenwirtigen Krise
rechtlich schlicht nichts zu tun.
Gewinne pro 2019 sowie Covid-19
sind so vergleichbar wie Kopfsalat

Faden in allen Aktienrechtsdiskussio- Ve A und Spargelsuppe. Gesellschafter
nen bestand bis anhin darin, die ?rmogensrechte . konnen in Bezug auf die Dividende
Rechte der Aktiondre generell aus- ein zentraler Anreiz.» rechtlich beschliessen, was immer

zubauen und zu stdrken. Zu diesen
Aktiondrsrechten, die politisch links
und rechts grosse Sympathien geniessen, gehdren bei-
spielsweise das Stimmrecht an der GV sowie das Divi-
dendenrecht. Und dann kam Corona.

Vor Illusionen sei gewarnt: Niemand wird und bleibt
Aktiondr eines Unternehmens bloss aus Jux und Tolle-
rei. Fiir Anleger - seien es Kleinaktionédre oder Gross-
investoren - stehen im Vordergrund regelmadssig die
Vermogensrechte als zentraler Anreiz fiir das Invest-
ment, also etwa das Bezugsrecht bei Kapitalerh6hungen
oder das Recht auf Dividende. Gewinnausschiittun-
gen durch Unternehmen werden durch ihre General-
versammlung beschlossen und stehen im Ermessen der
Aktionére. Und dann kam Corona.

Aktienrecht ist neutral

Die Coronakrise hat angeblich Helden hervorgebracht -
und ebenfalls Bosewichte. Als «bdse» betrachtet werden
plotzlich Unternehmen, die fiir den im Jahr 2019 erwirt-
schafteten Gewinn im Jahr 2020 nun eine Dividende
ausschiitten (wollen). Geradezu atemlos wird gefragt:
«Dividenden in Zeit von Corona, geht das?» «Sind Divi-
denden in der absehbaren Wirtschaftskrise {iberhaupt
rechtméssig?» Besonders intensiv — durchaus nachvoll-
ziehbar - ist die Entriistung in Politik und Medien, wenn
es um Unternehmen geht, die Kurzarbeit fiir ihre An-
gestellten einfiihren oder bundesrétliche Coronabiirg-
schaftskredite beanspruchen (mussten).

Das Aktienrecht als neutrales Organisationsrecht
dient dem Aktionidrs- und dem Glaubigerschutz, nicht

Investieren
leicht gemacht

sie wollen. Aktiondre diirfen ihr

Unternehmen aushohlen und ha-
ben keine Treuepflichten, sie geniessen eine aktien-
rechtliche Narrenfreiheit. Dividendenbeschliisse sind
also im Jahr 2020 nach wie vor legal. Und dann kam
Corona - und es wurde etwas komplizierter.

Die Finanzmarktaufsichtsbehérde Finma wurde
schon friih, ohne wirkliche Rechtsgrundlage, aktiv und
forderte publikumswirksam UBS und Credit Suisse
nicht durch Verfligung, sondern mit einem Brief
zur «Wiedererwédgung ihrer Ausschiittungsplédne» auf.
Als die Grossbanken die Dividende teilweise verscho-
ben, wurde dies von der Finma offentlich «begriisst».
Behordliche Anmassungen mdogen politisch und me-
dial zwar zu Applaus fiihren, erweisen sich jedoch
als rechtsstaatlich fragwiirdig, wenn «Bitten» und
«Empfehlungen» ausserhalb des Zustédndigkeitsbereichs
einer Behorde stattfinden.

Die Dividendendebatte ging weiter, und sobald ein
Thema zu Schlagzeilen fiihrt, wird es eher friither als spa-
ter auf der politischen Biihne traktandiert. Bereits im
Mai wurde ein aktienrechtliches Dividendenverbot fiir
die Jahre 2020 und 2021 gefordert, und zwar fiir alle
Unternehmen, die Kurzarbeitsentschddigungen - eine
durch die Arbeitgeber mitfinanzierte reguldre Sozial-
versicherung — wegen Corona beanspruchen. Dieses
Verbot sollte sogar riickwirkend fiir beschlossene und
ausgezahlte Dividenden gelten. Eine entsprechende
Motion fand im Nationalrat knapp Zustimmung, wurde
schliesslich allerdings im Stdnderat deutlich abgelehnt.

Der Bundesrat hat frith sogenannte Solidarbiirg-
schaften fiir Bankdarlehen an Unternehmen geschaffen,

Finanzpolitische Fehlanreize

Der Finanzausgleich wird immer komplizierter. PETER MORF

die ausschliesslich «fiir die laufenden Liquiditétsbed{irf-
nisse» eingesetzt werden diirfen, sicherlich ein sinn-
volles Instrument zur Krisenmilderung. Die entspre-
chende Solidarbiirgschaftsverordnung hélt fest: «Wéh-
rend der Dauer der Solidarbiirgschaft ausgeschlossen
sind (...) die Ausschiittung von Dividenden und Tantie-
men.» Da in der Schweiz mehr als 70% der Gesellschaf-
ten zu einer Unternehmensgruppe (Konzern) gehéren,
wurde ausserdem das «Zuriickfithren von Gruppen-
darlehen» als unzuldssig bezeichnet.

Dieses neue und einzigartige Dividendenverbot im
schweizerischen Recht, dessen Sinn nicht ernsthaft
bestritten werden kann, stellt eine Ausnahme vom Divi-
dendenrecht dar und muss daher restriktiv ausgelegt
werden («singularia non sunt extenda»). Das Verbot von
Gewinnausschiittungen betrifft einzig die das Corona-
darlehen erhaltende Gesellschaft, also die Borgerin, die
folglich keine Dividende — etwa an ihre Muttergesell-
schaft oder an Schwestergesellschaften — auszahlen
darf. Die {ibrigen Unternehmen desselben Konzerns
werden hingegen, {ibereinstimmend mit dem vom Bun-
desgericht anerkannten Trennungsprinzip, in ihrer eige-
nen Ausschiittungspolitik nicht eingeschrankt; deshalb
darf zum Beispiel die Muttergesellschaft einer Borgerin
ohne weiteres Gewinn an ihre Aktionére ausschiitten.

Sorgfaltspflicht des Verwaltungsrats

Bedeutet dies, dass bei Bilanzgewinnen oder bei Divi-
dendenreserven sozusagen «Dividenden a discrétion»
zuldssig sind? Fiir die Aktiondre: ja. Anders verhilt es
sich fiir den Verwaltungsrat, der betreffend Dividende
allenfalls Beschliisse verhindern oder Auszahlungen
blockieren muss. Ein Widerstandsrecht, eventuell sogar
eine Widerstandspflicht des Verwaltungsrats gegen
«seine» Aktiondre ergibt sich aus der Sorgfaltspflicht fiir
das Unternehmen, bei der auch Arbeitnehmer- und
Gldubigerinteressen beriicksichtigt werden miissen. Der
Verwaltungsrat hat somit etwa Dividendenablehnungs-
antrige zu stellen oder - in extremis — Generalversamm-
lungen nicht durchzufiihren oder giiltige Dividenden-
beschliisse schlicht nicht zu vollziehen.

Welcher Massstab gilt fiir das Verhalten des VR? Ant-
wort: die Liquiditdt des betroffenen Unternehmens.
Sollte sich die Liquiditétssituation in der Coronakrise er-
heblich verschlechtert haben, was bei Kurzarbeit meist
der Fall sein diirfte, oder ist dies absehbar, was bei Nach-
frageeinbruch wohl angenommen werden kann, muss
der Verwaltungsrat reagieren und darf keinen Vermo-
gensabfluss durch Dividende mehr zulassen. Streitigkei-
ten zwischen Verwaltungsrdten und Aktionéren erschei-
nen absehbar und aktienrechtlich unvermeidlich.

Peter V. Kunz ist Professor fiir Wirtschaftsrecht an
der Universitdt Bern und Dekan der Rechtswissen-
schaftlichen Fakultit.

FuW|Die Analyse

Das Schweizer Aktienresearch

«Die Analyse» umfasst Aktienanalysen
und Anlageempfehlungen zu den
wichtigsten an der Schweizer Borse
kotierten Unternehmen. Das Research
der «Finanz und Wirtschaft» bietet
eine klare Einschatzung mit den Ein-
stufungen «Kaufen», «Halten» und
«Verkaufen» zu einem Bruchteil der
marktiiblichen Kosten. Alle Analysen
sind in einer Online-Datenbank und
als druckoptimierte PDF-Dokumente
zugdanglich. E-Mail-Benachrichtigungen
informieren sofort bei Empfehlungs-
anderungen. Mehr Informationen auf
analyse.fuw.ch

FINANZ una
WIRTSCHAFT

Invest

Zum FuW-Risk-Portfolio aus Schweizer
Aktien gesellt sich neu das Value-Port-
folio mit einer internationalen Ausrich-
tung. Beide Aktienkorbe werden seit
Jahren in der «Finanz und Wirtschaft»
publiziert und haben einen langen
Erfolgsausweis. Jetzt konnen Anleger
direkt in die Portfolios investieren, und
zwar mit den Anlagezertifikaten, die an
der Borse SIX Swiss Exchange gehan-
delt werden. Mehr Informationen auf
fuw.ch/invest

Ressourcenausgleich, soziodemografi-
scher Lastenausgleich, geografisch-to-
pografischer Lastenausgleich, Hérte-
ausgleich, Abfederungsmassnahmen:
alles klar? Nein? Das ist nicht drama-
tisch, sondern normal. Kaum jemand
weiss, worum es bei diesen Begriffen
geht. Es sind die tragenden Pfeiler des
nationalen Finanzausgleichs zwischen
Bund und Kantonen.

Er ist in Kraft seit 2008, das Volk hatte
ihn 2004 deutlich angenommen. Die
Arbeiten an diesem Projekt begannen al-
lerdings Jahre zuvor, es sollte zu einem
wahren Jahrzehntvorhaben werden.
Urspriinglich war der neue Finanzaus-
gleich auch als Sparpaket gedacht. Ganz
zu Beginn wurden Nettoeinsparungen in
Milliardenhohe versprochen.

Daraus wurde nichts. Das belegen
auch die neuesten Angaben der Eidge-
nossischen Finanzverwaltung fiir die
Ausgleichszahlungen fiir 2021. Dem-
nach erreichen die Finanzausgleichs-
zahlungen im kommenden Jahr 5,2 Mrd.
Fr. - nahezu gleich viel wie 2020. Knapp
3,4 Mrd. Fr. gehen zulasten des Bundes,
den Rest steuern per saldo die finanz-
starken Kantone bei.

Der Finanzausgleich ist mit seinen
verschiedenen Gefdssen zu einem un-
glaublich komplizierten Gebilde gewor-
den. Die Berechnung des so genannten
Ressourcenindex, der fiir den Ressour-
cenausgleich, das grosste Gefdss, mass-
gebend ist, gemahnt an hohere Mathe-
matik. Zudem wurde mit der Revision
von 2020 das neue Gefédss der Abfede-
rungsmassnahmen eingefiihrt. Es soll

unerwiinschte Wirkungen der Revision
mildern. Nur: Ist eine Revision sinnvoll,
wenn deren Folgen iiber eine neue Inter-
vention gemildert werden miissen?

Ein Blick in das Zahlenwerk macht
stutzig. Alle 26 Kantone erhalten aus ir-
gendeinem Topf Geld — auch die finanz-
stirksten. Selbst der Kanton Zug erhilt
aus dem soziodemografischen Lasten-
ausgleich ein halbe Million Franken. Da-
hinter steht die Erkenntnis, dass ein der-
artiges System nur mehrheitsfahig wird,
wenn die Kantone dahinterstehen — also
muss jeder etwas erhalten, auch wenn
das 6konomisch unsinnig ist.

Der in absoluten Zahlen grosste Pro-
fiteur wird auch 2021 der Kanton Bern
sein, er erhélt aus dem Finanzausgleich
netto gut 888 Mio. Fr. Versteht sich von
selbst, dass dieser Betrag budgetiert wor-
den ist. Der Kanton Bern — und mit ihm
alle Nehmerkantone - haben kaum Inte-
resse daran, sich finanzpolitisch zu ver-
bessern, weil in diesem Fall die Aus-
gleichszahlungen sinken. Umgekehrt
werden die gut wirtschaftenden Kantone
bestraft. Das ist dem Wachstum kaum
forderlich und ist auch nicht im Sinne
der Erfinder.

Der Finanzausgleich ist zu einem
schier undurchdringlichen Geflecht ge-
worden, das nur noch Experten verste-
hen. Eine massive Vereinfachung des
Finanzausgleichs mit erh6hter Transpa-
renz wire dringend notig. Das allerdings
diirfte in absehbarer Zeit kaum realis-
tisch sein: 19 Kantone sind Nettobeziiger
aus dem Finanzausgleich, sie kénnen die
Zahler stets majorisieren.

PostFinance kann im Niedrigzinsum-
feld ohne die Fahigkeit zur Vergabe von
Hypotheken nicht iiberleben. Der Post-
konzern ist deshalb in einer verzwick-
ten Lage. Er hat 6 Mrd. Fr. Kapital in
der Tochtergesellschaft PostFinance ge-
bunden und erhélt dafiir immer weni-
ger. Die - typisch eidgendssisch — ver-
steckte Finanzierung der Grundversor-
gung mit Postdiensten und mit Dienst-
leistungen des Zahlungsverkehrs ist da-
mit gefdhrdet.

Der Bundesrat will die Rahmenbedin-
gungen dndern und das im Postorgani-
sationsgesetz verankerte Verbot, Kredite
und Hypotheken zu vergeben, autheben.
Eine Teilprivatisierung von PostFinance
ist nicht Gegenstand dieser Vorlage, ist
aber explizit damit verkniipft. Was nach
einer tauglichen Losung klingt, ist—nach
Swisscom - ein weiterer ordnungspoliti-
scher Stindenfall. Der Plan des Bundes-
rats ist aber schon deshalb ein «No Go»,
weil die Rechnung nicht aufgeht.

Erstens ist PostFinance ein system-
kritisches Institut und nicht einfach eine
«eidgenossische Kantonalbank». Ge-
miss Finma fehlen PostFinance auf-
grund der Systemrelevanz 3 Mrd. Fr.
Eigenkapital zur Erfiillung des Gone-
Concern-Kapitalbedarfs fiir Notsituatio-
nen. Dieses sollen die Privataktionére
einbringen. Aus eigener Kraft schafft
PostFinance das nicht. Zweitens miissen
die zusétzlichen Risiken im Hypothekar-
geschift von der Bank eigenkapitalmés-
sig unterlegt werden. Das bedeutet wei-
tere 150 Mio. Fr. Eigenkapital fiir 5 Mrd.
Fr. Hypotheken. Maximal wird Post-

Unwidgbarkeiten

Vom Okonomen und
hochst erfolgreichen
Investor John Maynard
Keynes ist das Bonmot
iiberliefert: «Die
Markte konnen sich
langer irrational
verhalten, als Sie
liquide bleiben.»
Diese Warnung
sollten Anleger
beherzigen, die
gegen die Rally
wetten wollen. Es
stimmt, dass die
Borsenkurse ange-
sichts der weiterhin
herrschenden
Konjunkturrisi-
ken zu {iberhitzen
scheinen. Das
glaubt auch die
Mehrheit der
Fondsmanager
(vgl. Seite 1). Aber deswegen droht
noch keine baldige Baisse.

Esist leicht, sich tiber die Klein-
spekulanten auszulassen, die nun
vermehrt aktiv werden (vgl. Seite 15).
Borsen sind aber nicht nur rationale
Mechanismen, um Szenarien abzu-
wagen. Sie konnen sich in langen
Phasen des iiberschwénglichen Opti-
mismus oder Pessimismus einfinden.

ALEXANDER TRENTIN
Redaktor

zum Thema
Borsenoptimismus

Dazu kommt, dass Marktteilnehmer
nun eine besonders langfristige
Perspektive einnehmen miissen.
Im Niedrigzinsumfeld sind — wegen
der Abzinsung zum Gegenwartswert
— die weit in der Zukunft liegenden
Dividenden fiir die Kurse entschei-
dend. Naturgemadss konnen die Ein-
schitzungen dariiber weit voneinan-
der abweichen. Damit haben Stim-
mungen noch mehr Einfluss als sonst.
Wird der tiefe Konjunktureinbruch
bloss als tempordres Phinomen ge-
sehen, hat der aktuelle Wirtschaftsver-
lauf weniger Relevanz fiir die Borse.
Anleger sollten sich der Unwag-
barkeiten an den Aktienmérkten
bewusst sein. Es kann gut sein, dass
die Rally weitergeht. Wer seine Aktien
jetzt verkauft, dem konnten weitere
Kurssteigerungen entgehen. Der Per-
formanceausblick ist aber so unsicher
wie seit langem nicht mehr. Negative
Entwicklungen, die die Kurse
belasten konnten, gibt es zuhauf.

PostFinance braucht Plan B

Teilprivatisieren rettet Grundversorgung nicht. MONICA HEGGLIN

Finance binnen zehn Jahren Hypothe-
ken im Umfang von 50 Mrd. Fr. vergeben
konnen. Diese Beschrankung ergibt sich
daraus, dass sie nur Kundengelder, die
ihr aus dem Grundversorgungsauftrag
im Zahlungsverkehr zufliessen, auch
auf dem Kredit- und Hypothekarmarkt
anlegen darf.

Drittens wird PostFinance mit 50
Mrd. Fr. Hypothekarvolumen bloss halb
so gross sein wie Raiffeisen und die Ziir-
cher Kantonalbank, die beide ebenfalls
systemrelevant sind. Ob PostFinance
unter diesen Umstdnden vergleichs-
weise rentabel gefiihrt werden kann, ist
nicht offensichtlich, zumal ja neben dem
Notfallkapital auch die Grundversor-
gung finanziert werden muss.

Viertens wird PostFinance schrump-
fen miissen. Was mit den 40 Mrd. Fr.
Kundengeldern passieren soll, die heute
«einfach so» ohne Zusammenhang mit
dem Zahlungsverkehr bei PostFinance
liegen, ist offen. Aus heutiger Sicht verur-
sachen diese Gelder bloss Kosten.

Es bleibt somit hochst ungewiss, ob
PostFinance dank Hypotheken wirt-
schaftlich betrieben werden kann. Fragt
sich, ob es nicht bessere Wege zur Finan-
zierung der Grundversorgung gibt, als
eine ganze Bank zu betreiben. Der Auf-
trag der Post zur Grundversorgung im
Zahlungsverkehr ist im europdischen
Umfeld einzigartig. In vielen européi-
schen Lindern erhalten Postunterneh-
men Subventionen. Es ist jedenfalls
Zeit, in der Schweiz eine Diskussion tiber
die Finanzierung des Grundversor-
gungsauftrags zu fithren.



