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«Ein geopolitischer
Epochenbruch»

Ulrich Specks Analyse des zurzeit vor
allem von Xi-tin (Chinas Xi Jinping
und Russlands Putin) vorangetriebe-
nen geopolitischen Epochenbruchs ist
sehr lesens- und bedenkenswert (NZZ
27. 2. 23).

Allerdings missfällt, dass Herr Speck
die «von den USA, aber auch von
Europa geprägte liberale Ordnung» als
Feind der Autokraten in den Vorder-
grund stellt. Es geht nämlich bei diesem
Epochenbruch nicht um Xi-tin gegen
den Westen, sondern um Xi-tin gegen
den Rest derWelt.

Denn die völkerrechtlichen Grund-
sätze und Regeln, welche die Herren Xi
und Putin ablehnen und mit Füssen tre-
ten, sind Bestandteil der Uno-Charta,
welche von allen 193 Uno-Mitgliedsstaa-
ten, einschliesslich China und Russland,
unterzeichnet wurde und zu derenAch-
tung und Durchsetzung sie sich durch
ihren Uno-Beitritt verpflichtet haben.

Es handelt sich somit um eine glo-
bal anerkannte regelbasierte Welt-
ordnung. Dass sie in ihren Ursprüngen
westlich geprägt ist, ist heute unerheb-
lich. Im Gegenteil, durch die Betonung
dieser Regeln als eine von den USA,
aber auch von Europa geprägte libe-
rale Ordnung wird in selbstschädigen-
der Weise das Märchen der Autokra-
ten von China oder Russland, die USA
oder der Westen sei der Feind, über-
nommen und verstärkt.

Es wäre hilfreich, wenn in der Aus-
einandersetzung über diesen und mit
diesem Systemkonflikt der Aspekt «Xi-
tin contra den Rest der Welt» ins Zen-
trum gestellt würde und wenn man die
Herren Xi-tin nachdrücklich und be-
harrlich – wie Cato der Ältere mit sei-
nem «ceterum censeo» – immer wieder
daran erinnern würde, dass sie Grund-
sätze und Regeln bekämpfen, zu deren
Einhaltung und Durchsetzung sie als
oberste Herrscher und Repräsentanten
ihrer Regime verpflichtet sind.

Das Gleiche gilt selbstverständlich
für alle Mitläuferstaaten von China und
Russland, die als scheinbar Unbeteiligte
auf dem Zaun sitzen und Xi-tin durch
ihre Stimmenthaltung Rückendeckung
geben.

Bernard Bachmann, Meilen

«Streit um Neutralität
verschärft sich»

Das derzeit lautstarke Gezänk um das
Kriegsmaterialgesetz mit Referendums-
drohung gegen indirekte Waffenliefe-
rungen begleitet von einer teilweise ge-
radezu wirren Debatte zur Neutralität
wird immer mehr zur Peinlichkeit (NZZ
1. 3. 23).

Man scheint sich in Bundesbern,
aber auch in Herrliberg nicht im Kla-
ren zu sein, welch negative Konse-
quenzen das Ganze zulasten der Rüs-
tungsindustrie und damit der Armee
und unserer Sicherheitspolitik hat. Im
internationalen Kontext wurde bereits

viel Vertrauen in unsere Schweiz aufs
Spiel gesetzt.

Man muss sich ernsthaft fragen, ob
die immer unberechenbarere Schweiz
überhaupt noch Freunde hat? Wen
wundert’s, dass der Begriff der «Kriegs-
gewinnler» immer mehr die Runde
macht. Viele der Protagonisten über-
schätzen die Position und die interna-
tionale Bedeutung der Schweiz, zumal
die Weltordnung sich entscheidend ver-
ändert hat, verändert bleiben wird. Ein
Rückzug ins «Egerkinger Reduit» darf
nicht ernsthaft Thema sein. Statt die
Schweiz zu stärken, wird sie durch die
unsäglichen Debatten geschwächt.Dem
Bundesrat sowie den Bundesparlamen-
tarierinnen und -parlamentariern sei
empfohlen, den anderen Staaten part-
nerschaftlich das Ohr zu leihen.

Im Übrigen sind die Schutzmandate
nicht mehr, was sie einmal waren, viel-
mehr werden sie geradezu wie in Iran
missbraucht, um vom Schutzmandat ab-
geschirmt sein machtpolitisches men-
schen-, insbesondere frauenverachten-
des Süppchen zudem mit dem gefähr-
lichen Fortschritt hin zur Atommacht
kochen zu können.

Es bleibt nur zu hoffen, dass wie-
der Sachlichkeit und Vernunft einkeh-
ren, die Debatte um das Kriegsmaterial-
gesetz nicht noch zumWahlkampfvehi-
kel wird, was dem internationalen An-
sehen der Schweiz nur abträglich und
aus Sicht aller Lager nur kontraproduk-
tiv sein kann.

Hans-Jacob Heitz, Männedorf

Furcht vor
dem Weltuntergang

«Die Furcht vor dem Weltuntergang
ist eine Urangst, doch im ‹Anthropo-
zän› wird sie neu begriffen:Wir sind im-
stande, uns selber auszulöschen.» So das
Lead im Gastkommentar «Der Mensch
verschwindet im Anthropozän» (NZZ
27. 2. 23).

Ja, durch unser Denken undHandeln
realisieren wir, was wir anrichten kön-
nen. Sollte dies eintreffen, kann man es
aber auch so betrachten:Es ist die Natur
selbst, die sich zerstört, da sie sich durch
die natürliche Evolution den Menschen
selbst geschaffen hat und wir nichts
anderes sind als ebendiese Natur.

Und hier beginnt die grosse Frage:
Warum hat die Natur sich das angetan?
Eine Gesetzmässigkeit auf dieser Erde
ist zu beobachten:Alles, was «zu gross»
wird, verschwindet.

Rolf Baumgartner, Opfikon

Prozess
im Fall Hefenhofen

Der Tierquäler von Hefenhofen steht
seit gestern inArbon vor Gericht (NZZ
2. 3. 23). Diese grausame Tierquälerei
war seit langem bekannt.Trotzdem dau-
erte es Jahre, bis die Behörden durch-
griffen.

Warum haben das Veterinäramt, die
Polizei, die Justiz, das Parlament, die Par-
teien und der zuständige Regierungsrat
nicht viel früher dafür gesorgt, dass die-
ses animalische Elend beendigt wurde!
Es ist für den Kanton Thurgau rundum
eine staatspolitische Tragödie.

Pierre-François Bocion,Winterthur

Wohnungsnot
als Geschäftschance

Der grösste Schweizer Baukonzern
Implenia setzt auf Hochhäuser im urba-
nen Raum (NZZ 2. 3. 23). Dem kommt
Zürich mit den neuen Hochhausricht-
linien entgegen.

In Zürich sollen noch mehr Hoch-
häuser gebaut werden. Mit niedrige-
ren Wohnhäusern könnten jedoch ge-
rade so viele Wohnungen erstellt wer-
den, wie der Architekt Horst Eisterer
dokumentierte.

Norbert C. Novotny, ehemaliger
Dozent für Raumplanung an der ETH,
machte kürzlich auch darauf aufmerk-
sam,dass beimBau vonHochhäusern bis
zu 30 Prozent mehr CO2 produziert wird.
Mit den Klimazielen, die sich Zürich ge-
setzt hat, ist dies nicht vereinbar.

Auch die Mieten in diesen kleinen
Wolkenkratzern sind automatisch wegen
der hohen Baukosten höher.Mieten, die
für arme und alte Leute, von denen es
in Zürich auch noch viele gibt, uner-
schwinglich sind.Auch derAbbruch von
gut erhaltenen Häusern ist niemals ver-
einbar mit den «Netto-Null-CO2-Emis-
sions-Zielen 2040». Die graue Energie,
die für Neubauten verbraucht wird, ist
enorm.

Nach demZweitenWeltkrieg wurden
in Zürich vorbildhafte Gartenstädte ge-
baut, in Schwamendingen zum Beispiel
durch den ETH-ProfessorA.H. Steiner,
die nun bald alle abgerissen wurden.

In St. Petersburg (Gazprom), in Basel
(Novartis), Frankfurt (Deutsche Bank)
und überall bauen hauptsächlich Ban-
ken und Konzerne Bürowolkenkratzer
aus Prestigegründen, wie früher Kaiser
und Könige ihre Paläste.

Heinrich Frei, Zürich
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Loyalitätsdividende
für treue Aktionäre
Gastkommentar
von CHRISTOPH BURCKHARDT

«Wir belohnen das Vertrauen unserer Aktionäre mit einer Treue-
prämie», könnten demnächst auch Schweizer Unternehmen an-
kündigen, wenn sie ihren langfristig beteiligten Aktionären eine
höhere Dividende auszahlen als kurzfristig beteiligten «Spekulan-
ten». Der Satz stammt von der Website des französischen Unter-
nehmens Air Liquide, das sich für die Einführung einer solchen
Loyalitätsdividende entschieden hat. In Frankreich sind solche
Treueprämien («primes de fidélité») seit bald 30 Jahren ausdrück-
lich erlaubt. Sie waren aber bereits vorher zulässig und verbrei-
tet.Unternehmen in der Schweiz haben bisher trotz Interesse auf-
grund der Rechtsunsicherheit auf die Einführung von Loyalitäts-
dividenden verzichtet. Das könnte sich jetzt ändern.

Der Bundesrat rät dem Parlament in einem Bericht zu den
Auswirkungen von Loyalitätsaktien zwar davon ab, ein entspre-
chendes Gesetzgebungsprojekt zu starten. Er hält aber fest, dass
Unternehmen bereits heute treue Aktionäre gegenüber «Speku-
lanten» bevorzugen können. So dürfe der Verwaltungsrat den
Aktionären zum Beispiel vorschreiben, dass diese ihnen zuge-
teilte Optionsrechte erst nach einer bestimmten Haltedauer der
zugrunde liegenden Aktien ausüben dürfen (sogenannte Loya-
litätsoptionen).

Der Bundesrat beleuchtet aber einen entscheidenden Aspekt
nicht:Unternehmen dürfen schon heute «treuenAktionären» eine
höhere Dividende auszahlen als kurzfristig beteiligten «Spekulan-
ten».Das war bisher zwar nicht unumstritten, lässt sich aber aus der
Haltung des Bundesrates zu Loyalitätsoptionen herleiten. Beiden
Konzepten liegt nämlich die Annahme zugrunde, dass langfristig
beteiligte Aktionäre oder zumindest eine in Bezug auf die Halte-
dauer ausgewogeneAktionärsbasis gut für das Unternehmen sind.
Die Studienlage weist tendenziell auf die Vorteile eines grösseren
Anteils langfristig beteiligter Aktionäre im Vergleich zu kurzfris-
tig beteiligten Anlegern hin.

Loyalitätsdividenden begünstigen nach den Erfahrungen in der
Praxis im Ausland langfristige Aktionärsbeteiligungen, ohne das
Funktionieren des Kapitalmarkts zu stören. Der Anreiz einer Prä-
mie wirkt. Das erwähnte Unternehmen Air Liquide hat den An-
teil Individualaktionäre, auf die das Privileg angesichts der Be-
schränkung proAktionär ausgerichtet ist, seit 2004 fast ausnahms-
los über einem Drittel des Aktienkapitals gehalten. Bei anderen
CAC-40-Gesellschaften nahm er imDurchschnitt ab und ist seit der
Finanzkrise 2007 unter 8 Prozent gefallen. In den letzten zehn Jah-
ren erfüllten Aktien im Gesamtwert von zwischen 25 und 30 Pro-
zent desAktienkapitals dieVoraussetzungen zurAuszahlung einer
Loyalitätsdividende.Air Liquide hat namentlich dank der Loyali-
tätsdividende eine stabilereAktionärsbasis gegenüber demDurch-
schnitt der anderen CAC-40-Gesellschaften geschaffen.

Mit ihnen richten 5 der 40 nach Marktkapitalisierung grössten
Unternehmen in Frankreich und weitere kotierte Unternehmen
eine Treueprämie aus. Die geringeVerbreitung der Loyalitätsdivi-
dende in Italien, das eine ähnliche Regelung kennt, ist nicht etwa
auf mangelndes Interesse zurückzuführen, sondern auf Zweifel
an derenVerfassungsmässigkeit – ein Problem, das in der Schweiz
nicht besteht.

Die Rechtskommissionen der eidgenössischen Räte haben
demnächst im Rahmen der Beratung des genannten Berichts die
Gelegenheit, diesen Aspekt zu klären. Sie ebnen den Unterneh-
men damit den Weg, «treue Aktionäre» mittels Auszahlung einer
Loyalitätsdividende innerhalb bestimmter Schranken gegenüber
kurzfristig beteiligten «Spekulanten» zu begünstigen.

Die Umsetzung erfolgt über eine Statutenbestimmung und er-
fordert eben gerade kein Gesetzgebungsprojekt. Sie überlässt es
denAktionären,Anreize für längerfristiges Halten zu setzen,wenn
sie es für nötig erachten – oder aber sich gegen einen entspre-
chenden Beschluss zu wehren. Und sie beseitigt die im Rahmen
der Regulierungsfolgenabschätzung festgestellte Rechtsunsicher-
heit, aufgrund deren Unternehmen bisher darauf verzichtet haben,
Loyalitätsprivilegien einzuführen.

Christoph Burckhardt ist Rechtsanwalt bei Walder Wyss AG; er hat zum
Thema Loyalitätsaktien dissertiert.
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