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Der Fall Sika ist ein Musterbeispiel der Prinzipal-
Agent-Problematik, wo die beauftragte Geschifts-
leitung (der Agent) die Interessen des Hauptaktio-
nérs verletzt, um eigene Ziele zu verfolgen. Der Fall
hat eine grosse Tragweite, weil der Agent am aus-
tarierten System der Marktwirtschaft sdgt. Wire es
nicht so ernst, miisste man dariiber schmunzeln, wie
Geschiftsleitung, Medien und Konsumentenschiit-
zer riickwirkend von der giiltigen Eigentums-
ordnung abweichen wollen, um einen Zustand zu
bewahren, der nur dank dieser Eigentumsordnung
entstanden ist.

In der Geschichte der Menschheit gibt es ein
Zeitfenster von weniger als 200 Jahren, wo Wohl-
stand entstanden ist und weite Teile der Bevolke-
rung Armut, Krankheit und vorzeitigem Tod ent-
rinnen konnten. Ursache dieses Wohlstands sind —
ohne Zweifel — Marktwirtschaft, freies Unternech-
mertum und die Garantie von Eigentumsrechten.

Organisatorisch ist die Eigentumsgarantie auf
drei Ebenen verteilt: auf die Bundesverfassung, auf
Obligationenrecht und Strafgesetzbuch (und an-
dere Gesetze) und schliesslich auf das Verhalten
der Eigentiimer, die diesen Rahmen im eigenen
Interesse ausnutzen. Verfassung und Gesetz kon-
nen nach klaren Verfahren gedndert werden. In
einem gewissen Augenblick sind sie indes so, wie sie
eben sind. Riickwirkende Gesetzesdnderungen
sind ausgeschlossen. Und es ist nicht Sache des Ge-
setzgebers, der Gerichte oder Dritter, in die Ent-
scheidungen der FEigentiimer einzugreifen, um
«bessere» Resultate zu erzielen, als diese selber
wollen.

Sika wurde 1910 vom Urgrossvater der Familie
Burkard gegriindet. Die Familie hilt ihre Anteile,
16 Prozent am Kapital und 53 Prozent der Stimm-
rechte, iiber eine seit 1930 bestehende Holding.
2014 hat die Familie bekanntgegeben, die Aktien
dieser Holding und damit die Stimmenmehrheit an
Sika an Saint-Gobain zu verkaufen. Wegen der
iiblichen Opting-out-Klausel in den Statuten muss
Saint-Gobain den iibrigen Aktioniren kein Uber-
nahmeangebot machen. Und darum existieren zwei
Kategorien von Aktien mit unterschiedlichen Wer-
ten: jene der Namenaktiondre und jene der Inha-
beraktiondre. Im Rahmen dieser Transaktion zeigt
sich, wie gross die Wertdifferenz ist bzw. schon
immer war.

Der Verwaltungsrat will den Verkauf der Aktien
verhindern. Er bezieht sich auf Artikel 4 der Sika-
Statuten, wonach er einen Erwerber von Namen-
aktien als Aktionir ablehnen kann, sofern die Zahl
der erworbenen Namenaktien 5 Prozent aller
Namenaktien tibersteigt. Der Verwaltungsrat weiss
natiirlich, dass er den Verkauf der Familienholding
nicht verhindern kann. Die Griinderfamilie hitte
einer solchen indirekten Vinkulierung auch nie-
mals zugestimmt, weil sie die Kontrolle nicht verlie-

ren wollte.

Interessant ist, wie die Rechtsvertreter der Par-
teien angesichts dieser Sachlage argumentieren. Sie
sind sich einig, dass eine Gesellschaft Stimmrechts-
aktien haben darf, dass eine Opting-out-Klausel zu
Recht besteht, dass eine Vinkulierung der Namen-
aktien zum Schutz der Stimmenmehrheit zuldssig
ist, dass der kontrollierende Aktionir seine Aktien
in einer Zwischenholding halten darf und dass diese
Holdinggesellschaft ohne Dazutun von Sika ver-
dussert werden darf.

Alle diese Punkte sind nach Ansicht beider Par-
teien rechtlich nicht anfechtbar. Thre Positionen
unterscheiden sich nur in der Frage, ob die Kombi-
nation aller einzeln anwendbaren Bestimmungen
auch in ihrer Gesamtheit giiltig ist. Die Griinder-
familie sagt Ja, der Verwaltungsrat Nein.

Ubertrigt man die Argumentation des Verwal-
tungsrats — mutatis mutandis — auf andere Lebens-
bereiche, wird klar, dass mit unabsehbaren Folgen
fiir die gesamte Rechtsordnung gerechnet werden
muss, wenn jeweils dariiber befunden werden
konnte, welche Kombination von Regeln, die alle
einzeln gelten, im konkreten Anwendungsfall zu-
lassig ist.

Der Gesetzgeber muss sich immer wieder fra-
gen, ob die Eigentumsordnung veréndert werden
soll. Das wire vor allem dann angezeigt, wenn sich
Eigentiimer regelmaéssig anders verhalten wiirden,
als das in Verfassung und Gesetz unterstellte Men-
schenbild erwarten ldsst.

Hier setzen Kritiker im Fall Sika an: Sie argu-
mentieren, dass die Familie Burkard mit dem Ver-
kauf von Sika einen Fehler mache, dass Sika nicht
mehr wachsen werde, dass Saint-Gobain Sika aus-
hungern lassen werde usw.

Abgesehen davon, dass der Verkdufer iiber den
Verkauf seines Eigentums entscheidet und dass
Anderungen der Eigentumsordnung keine Riick-
wirkung entfalten, muss man in Wiirdigung aller
Details (verbesserte Wachstumschancen von Sika,
Synergien usw.) festhalten, dass die Familie Bur-
kard nicht nur aus ihrer eigenen Sicht, sondern
auch aus jener der anderen Aktiondre, der Mit-
arbeiter und der Kunden ganz offensichtlich einen
industriell guten Entscheid getroffen hat.
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