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Corporate Governance in der Schweiz —
‘besser als ihr Ruf

Empfehlungen an die Publikumsgesellschaften enthalten ist. Umge-
kehrt kann aber auch die Kapitalmarktgesetzgebung die Publikation
bestimmter Schliisselinformationen verbindlich vorschreiben. Das
schweizerische Recht hat von einer Kombination dieser beiden
Moglichkeiten Gebrauch gemacht.

| : DR. PETER FORSTMOSER, Professor an der Universitit Ziirich®

3. Je nachdem, wie eine Gesellschaft diese Grundsitze umsetzt,
spricht man von guter oder schlechter Corporate Governance.

Damit schliesse ich mein Referat und iibergebe das Wort Herrn Forstmoser. Inhaltsiibersicht
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*  Erweiterte und per 1. August 2002 aktualisierte Fassung des am 31. Mai 2002 am
Symposium zum 80. Geburtstag von Prof. Dr. Arthur Meier-Hayoz gehaltenen Referats. —
Meinen Assistierenden, den Herren Salvatore Camodeca, DEA Sc. pol., cand. iur., und

- Christian Habegger, lic. iur., danke ich fiir Durchsicht, Auswahl und Einarbeitung des in der

letzten Zeit fast exponenziell angewachsenen Materials, aber auch fiir engagierte Kritik.
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Corporate Governance — ein Wort in aller Munde .

Hitte vor zehn Jahren — beim Symposium zum 70. Geburtstag von
Arthur Meier-Hayoz — jemand den Begriff Corporate Governance in
den Mund genommen, dann wire er wohl — nicht nur wegen des
Anglizismus' — verwundert und fragend angeschaut worden'.

Heute ist Corporate Governance — um beim Neudeutsch zu bleiben —
ein "buzz word". Fragen der Corporate Governance werden in den
Schweizer Medien — von der Wirtschafts- bis zur Boulevardpresse —
intensiv diskutiert. Sie sind Gegenstand von wissenschaftlichen
Publikationen und Weiterbildungsveranstaltungen, von parlamenta-
rischen Vorstdssen und Anstrengungen der Selbstregulierung.
Losgetreten wurde diese Lawine durch eine Reihe von
Vorkommnissen bei Schweizer Publikumsgesellschaften. Ich erwidhne
— ohne damit eine Wertung verbinden zu wollen — die Namen ABB,
Kuoni, Sulzer, Swissair, Vontobel, Zurich Financial Services und CS
Group, die alle — zumindest bei den Schweizern — Erinnerungen an
lebhafte, engagierte und vielfach auch gehissige Diskussionen
wihrend der letzten Monate wecken diirften.

Betrachtet man die 6ffentliche Auseinandersetzung, scheint sich die
Corporate Governance-Problematik freilich auf zwei Fragen zu
beschrdnken.

- Erstens: In welcher Form ist die Entschddigung von
Verwaltungsrat und Geschdfisleitung offen zu legen’: Geniigt
eine Globalzahl, sind fiir die nicht-exekutiven Verwaltungs-
ratsmitglieder einerseits und die Geschiftsleitung sowie die
exekutiven Verwaltungsratsmitglieder auf der anderen Seite
getrennte Angaben zu machen oder sind gar die Salédre der auf
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Nach Angaben der Wirtschaftsredaktion der Neuen Ziircher Zeitung ldsst sich eine
kontinuierliche, d.h. iiber sporadische Nennungen hinausgehende und auf eine entsprechend
bewusste Auseinandersetzung mit der fraglichen Thematik hindeutende Verwendung des
Begriffs Corporate Governance bis Juni 1994 zuriickverfolgen.

Dass offen zu legen ist, wird mittlerweile von niemandem mehr bestritten.
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der obersten Unternehmensebene Titigen individuell zu
versffentlichen?” .

3 Aus der Diskussion in der Presse vgl. etwa Gerold Biihrer: Freiheit und Verantwortung sind
untrennbar, NZZ vom 21. Februar 2002 S. 13; Peter Hasler: Genies oder Abzocker in den
Chefetagen?, NZZ vom 20. Februar 2002 S. 15; Christoph Kaserer/ Leonhard Knoll:
Defizite der Management-Entlshnung, NZZ vom 26. Februar 2002 S. 23; "Auf dem Weg
zum glisernen Manager”, Handelszeitung vom 27. Februar 2002 S. 3; "Wo bleibt der
Aufstand der Aktiondre?", NZZ vom 2./3. Mirz 2002 S. 21; "Verschirfte Gangart der
Schweizer Borse", NZZ vom 5. Mirz 2002 S. 33; "Governance: Nur ein halber Schritt",
Finanz und Wirtschaft vom 6. Mirz 2002 S. 3; Romeo Crameri: Masslose Manager?, NZZ
vom 14. Mirz 2002 S. 31; Margit Osterloh: Noch wichtiger als Transparenz ist Kontrolle,
NZZ vom 14. Mirz 2002 S. 31; "Eine Million Franken pro Monat", NZZ vom 19. April
2002 S. 25; "Gut versteckte Lohnkosten", Handelszeitung vom 2. Mai 2002 S. 47.

Auf politischer Ebene ist die Frage von Transparenz und Hohe der Beziige der Mitglieder
des Verwaltungsrates und der Geschiftsleitung und — damit verbunden - diejenige
betreffend eine allfillige Ausdehnung der Kontrollrechte der Aktiondre in jiingster Zeit
immer wieder Gegenstand parlamentarischer Vorstosse geworden. Im Nationalrat wurden
eingereicht die parlamentarischen Initiativen Maspoli 00.439 "Aktienrecht. Verbot unver-
hiltnisméssig hoher Entschédigungen” vom 26. September 2000 (AB N 2002 Beilagen 178
f.) und Chiffelle 01.424 "Transparenz bei bérsenkotierten Firmen" vom 9. Mai 2001 (AB N
2001 1435, AB N 2002 Beilagen 629 f.), die Motionen Gysin 98.3023 "Verdffentlichung
von Abgangsentschidigungen an Verwaltungsrats- und Kadermitglieder" vom 22. Januar
1998 (AB N 7998 2820 f., AB N /999 117 f.), Leutenegger Oberholzer 01.3153
"Transparenz der Kaderlohne und Verwaltungsratsentschadigungen" vom 22. Mirz 2001
(AB N 2001 1436, AB N 2001 Beilagen 300 f.) und 01.3261 "Mehr Schutz fiir Minderheits-
aktiondre" vom 9. Mai 2001 (AB N 2001 1436, AB N 200! Beilagen 383 f.), ferner die
Motion der Kommission fiir Rechtsfragen des Nationalrates (Minderheit Chiffelle) 01.3269
"Transparenz und Verantwortlichkeit in der Aktiengesellschaft" vom 10. Mai 2001 (AB N
2001 Beilagen 386) und Walker 01.3329 "Corporate Governance in der Aktiengesellschaft”
vom 20. Juni 2001 (AB N 2001 Beilagen 447). Die Offenlegung der Pensionsbeziige des
vormaligen CEO und Verwaltungsratsprisidenten der ABB Holding Percy Bamevik bot im
Stinderat zudem Anlass zur Interpellation Reimann 02.3019 "Borsenkotierte Unternehmen.
Offenlegungspflicht der Beziige von VR- und GL-Mitgliedern. Depotstimmrecht der
Banken" vom 4. Mirz 2002 (AB S 2002 310 ff. und 324 ff.).

In der Motion Gysin wurde der Bundesrat eingeladen, die Rechtsgrundlagen fiir die
Schaffung eines Veroffentlichungsgebots von Abgangsentschiddigungen an Verwaltungsrats-
und Kadermitglieder einerseits und fiir eine Beschrinkung derselben andererseits
auszuarbeiten (AB N /998 2820). Die Motion wurde anlésslich der Frithjahressession 1999
im Nationalrat diskutiert, die Uberweisung an den Bundesrat jedoch sowohl als Motion als
auch in Form eines Postulates abgelehnt (vgl. AB N 7999 117 f.). Vgl. zum Stand der
parlamentarischen Debatte hinten Ziff. VL1,

4 Ein enormer Anstieg der Entschidigungen des Topmanagement war und ist vor allem in den
USA festzustellen. Nach einer im Juni 2002 publizierten Studie von Global Finance betrug
die Inflation seit 1990 28%. Im gleichen Zeitraum stiegen im Durchschnitt die
Entschidigung von Arbeitern um 32%, der Unternehmensgewinn um 116 %, das Saldr des
CEO dagegen um 535%.
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- Und zweitens: Sind die Funktionen des CEO, des Vorsitzenden
der Geschiftsleitung, einerseits und des Pridsidenten des Ver-
waltungsrates auf der anderen Seite zwingend zu trennen oder
soll sie ein und dieselbe Person auf sich vereinigen diirfen”.

Diese Einschrinkung ist bedauerlich, ebenso die Fokussierung der
Auseinandersetzung auf einzelne, nicht reprisentative Vorkommnisse
und auf Personen statt auf Sachfragen®. Immerhin ist die aktuelle
Diskussion auch ein erfreuliches Beispiel dafiir, wie sehr in neuerer
Zeit das Interesse an Wirtschaftsfragen zugenommen hat.

Im Folgenden mochte ich aufzeigen, welches — iiber die Themen
"Saldre" und "Doppelmandate” hinaus — die wichtigsten Anliegen der
Corporate Governance-"Bewegung" sind (Ziff. II. und III.). Nach

Die Frage des Doppelmandats hat im Friihjahr 2002 die Generalversammlungen der Credit
Suisse Group (CSG) und der Ziirich Financial Services (ZFS) geprigt. An der GV der ZFS
vom 16. Mai 2002 vereinigte ein von der Ethos Anlagestiftung gemeinsam mit der Pax
Lebensversicherung und der Interessengemeinschaft zur Verénderung des Verwaltungsrates
der Ziirich Financial Services Group (IGZFS) eingereichter Antrag, welcher auf ein
Doppelmandatsverbot abzielte, beachtliche 37,3 % der vertretenen Stimmen auf sich; vgl.
"Kritik, aber auch Lob fiir Rolf Hiippi", NZZ vom 17. Mai 2002 S. 23. Ein analoger Antrag
wurde von der Ethos Anlagestiftung — diesmal im Alleingang — auch anlisslich der GV der
CSG vom 31. Mai 2002 eingereicht und erreichte auch hier einen Achtungserfolg (18,6 %
der anwesenden Stimmen); vgl. dazu etwa "Der Verwaltungsrat der Credit Suisse Group
setzt sich durch", NZZ vom 1. Juni 2002 S. 19; "Credit Suisse chief Lukas Miihlemann
survives removal vote", Financial Times vom 1. Juni 2002 S. 28; "Wo bleibt der Aufstand
der Aktiondre?" (zit. Anm. 3).

Dennoch wurden in einer von der Beratungsfirma Knight Gianella & Partner bei 159
Finanz- und Wirtschaftsexperten aus der Deutsch- und Westschweiz veranlassten Umfrage
betreffend die Qualitdt aktiver Verwaltungsratsmitglieder die ersten drei Rénge von
Personlichkeiten besetzt, welche im Rahmen ihrer Gesellschaften ein Doppelmandat
wahrnehmen; vgl. Cash vom 21. Juni 2002 S. 1 und 12 ff.; zur Thematik ferner Hans Caspar
von der Crone: Strategische Leitung und Qualitiitssicherung in der Aktiengesellschaft, SJZ
98 (2002) 1 ff., 5 f. und ders.: Wenn der Prisident auch CEO ist..., NZZ vom 13. Oktober
2001 S. 29 sowie <http://www.rwi.unizh.ch/vdc/team/Publikationen_HC/hcpubl.htm>.
Diese Dynamik in der wirtschaftlichen Berichterstattung weg von der Schilderung von
"Verhiltnissen" zugunsten einer "Personalisierung" hat auch den Reputationswettbewerb der
Unternehmen erreicht: Das Image von Gesellschaften wird immer mehr auf den Ruf ihrer
Chefetage reduziert; vgl. dazu etwa Hans Caspar von der Crone: Verantwortlichkeit,
Anreize und Reputation in der Corporate Governance der Publikumsgesellschaft, ZSR 119
(2000) .11 239 ff.; ders.: Corporate Governance und Reputation: Vom Nutzen eines guten
Rufes fiir Manager und Unternehmen, NZZ vom 27./28. Januar 2001 S. 29; René Staubli:

"Erst «Wunderknabe», dann «Abzocker», Weltwoche vom 21. Mai 2002 S. 27; Kurt Imhof:

Der hohe Preis der Moral, NZZ vom 7. Juni 2002 S. 75; "Schonfirber am Verblassen",
Handelszeitung vom 6. Mirz 2002 S. 13.
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einem kurzen Hinweis auf die Diskussion im Ausland (Ziff. IV.) will
ich darlegen, dass die geltende schweizerische Rechts- und
Wirtschaftsordnung besser ist als ihr Ruf (Ziff. V.). Schliesslich
referiere ich die aktuellen schweizerischen Aktivititen (Ziff. VL) und
will ich diese — nach einem Exkurs zur Governance bei privaten
Aktiengesellschaften (Ziff. VIL) - einer knappen Wiirdigung
unterziehen (Ziff. VIIL).

Corporate Governance — ein schillernder Begriff

Vielfalt der Definitionen

Dass Corporate Governance wichtig ist, ist heute jedermann klar. Was
unter dem Begriff zu verstehen ist schon weniger. In der Tat scheint
jeder gerade das darunter zu subsumieren, was sein aktuelles Anliegen
abdeckt.

Der Definitionen gibt es daher viele’. Eine sei hier herausgegriffen:
diejenige des (noch zu besprechenden®) "Swiss Code of Best Practice
for Corporate Governance" vom 25. Mirz 2002°:

Die in den nationalen und internationalen "Best Practice"-Codices sowie in der Literatur
vorgeschlagenen Begriffsbestimmungen beziehen sich in erster Linie auf die Publikums-
gesellschaften und lassen sich nach dem gewihlten rechtspolitischen Ansatz grundsitzlich in
zwei "Definitionsfamilien" gliedern: Eine erste fokussiert ihr Interesse ausschliesslich (oder
doch vorwiegend) auf die Optimierung der gesellschaftsinternen Steuerungs- und
Uberwachungsfunktionen, wihrend die zweite dariibér hinaus auch externe Interessen,
Erwartungen und "Anspriiche" (etwa der Gldubiger, der Konsumenten oder des Gemein-
wesens) in die Problematik der "good Governance" einbezieht; vgl. Dieter Feddersen/ Peter
Hommelhoff/ Uwe H. Schneider: Corporate Governance — eine Einfiihrung, in: dies. (Hrsg):
Corporate Governance (Koln 1996) 1 ff.

Der erste — enge — Governance-Begriff ist als Antwort auf die zu Beginn der 30-er Jahre von
Adolf A. Berle und Gardiner C. Means formulierte Agency-Problematik geprigt worden
(vgl. dazu hinten Ziff. IL.2 lit. a sowie Anm. 10) und orientiert sich somit vornehmlich am
Shareholder-Value Gedanken, weil die so verstandene "good Governance" das externe
"performance-monitoring” der Unternehmung erleichert; vgl. Ronald J. Gilson: Corporate
Governace an Economic Efficiency, in: Mats Isaksson/ Rolf Skog (Hrsg.): Aspects of
Corporate Governance (Stockholm 1994) 131 ff,, 133. In funktionaler Hinsicht lisst sich
dieser Ansatz etwa dahingehend prézisieren, dass: «Corporate Governance [...] does not
refer to institutions by which "suppliers of finance to corporations assure themselves of
getting a return on their investment,"[...] but rather to institutions that take care of the
conflict between the interest of investors to get the "warranted" return [...] on their invested
founds and the interest of "managers” [...] to exert control over use of those funds with as
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«Corporate Governance ist die Gesamtheit der auf die
Aktiondrsinteressen ausgerichteten Grundsidtze, die unter
Wahrung von Entscheidungsfihigkeit und Effizienz auf der
obersten Unternehmensebene Transparenz und ein ausge-
wogenes Verhéltnis von Fithrung und Kontrolle anstreben.»

Wesentlich sind danach die folgenden Stichworte:

— Leitlinie ist das Aktionérsinteresse.

little interference from investors as possible»; vgl. Fabrizio Barca: Some Views on U.S.
Corporate Governance, Columbia Business Law Review 13 (1998) 1 ff., 2 f.

Dieses im erwidhnten Sinn ‘"klassische” Verstindnis der Governance-Thematik ist
Ausgangspunkt etwa des britischen "Report of the Comittee on the Financial Aspects of
Corporate Governance" (Cadbury Report) vom 1. Dezember 1992: «Corporate governance
is the system by which companies are directed and controlled. [...]» (Ziff. 2.5) und - in fast
wortgleicher Formulierung — des "Rapporto del Comitato per la Corporate Governance delle
societa quotate” (Rapporto Preda, 1999): «La Corporate Governance [...] [&] intesa come il
sistema delle regole secondo le quali le imprese sono gestite e controllate [...]» (Ziff. 2,
erster Absatz). Derselben Spur folgen auch der "Hampel Report" vom Januar 1998 (Ziff.
1.15 ff.), der "German Code of Corporate Governance (GCCG)" vom 6. Juni 2000 des
Berliner Initiativkreises (Prdambel) sowie der Rapport Viénot I (1995), welcher «[...] les
principaux problémes relatifs 4 la composition, aux attributions et aux modes de
fonctionnement des conseils d’administration des sociétés cotées» untersucht (Préiémbel,
dritter Absatz).

Die meisten der soeben zit. Texte wie auch die jiingere Literatur integrieren jedoch — im
Sinne der zweiten Definitionsfamilie — neben der nach wie vor im Vordergrund stehenden
Sorge um eine Entschérfung der "Agency"-Problematik mehr oder minder konsequent auch
weitere Themen in die "good Governance"-Diskussion — etwa die Handhabung der
Interessendivergenz zwischen Aktiondren und aussenstehenden Anspruchsgruppen wie
Glaubiger, Kunden, nachfolgende Generationen usf.: vgl. statt vieler der differenzierte
Governance-Begriff von Klaus J. Hopt und Stefan Prigge: «Corporate governance relates to
the internal organisation and power structure of the firm, the fuctioning of the board of
directors both in the one-tier and the two-tier system, the ownership structure of the firm,
and the interrelationsships among management, board, shareholders, and stakeholders, in
particular the company’s workforce and its creditors»; vgl. Klaus J. Hopt/ Hideki Kanda/
Mark J. Roe/ Eddy Wymeersch/ Stefan Prigge (Hrsg.): Comparative Corporate Governance
— The State of the Art and emerging Research (Oxford 1998) S. V.

Schliesslich kann man sich damit behelfen, dass man ginzlich auf eine begriffliche
Eingrenzung der "good Governance"-Thematik verzichtet und — unter Bezug auf die
"angelsichsiche Methodik" — die Corporate Governance-Problematik aus den reglemissig in
ihrem Zusammenhang erdrteren Problemfeldern zu erfassen sucht; vgl. etwa Peter Bockli:
Corporate Governance auf Schnellstrassen und Holzwegen, ST 74:(2000) 133 ff., 134;
ferner das Dokument "Corporate Governance. Principles and Recommandations” (Briissel
2000) der European Association of Securities Dealers (EASD) 6 ff.

Hinten Ziff. VI1.2.

"Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance" (nachfolgend zit. Swiss Code) S. 6,
Priambel «"Corporate Governance" als Leitidee».
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— Ziel ist ein ausgewogenes Verhdltnis von Fiihrung und
Kontrolle (von "checks and balances").

— Sicherzustellen sind Entscheidungsfihigkeit und Effizienz der
Unternehmensleitung sowie Transparenz.

Beschrinkung auf Publikumsgesellschaften

Eingrenzend zu erwihnen ist, dass sich die Corporate Governance-
Diskussion auf die Publikumsgesellschaften, bei denen Eigentum und
Geschdftsleitung auseinander fallen, konzentriert. Sie thematisiert
einen Aspekt der seit den Dreissigerjahren in der Okonomie vielfach
angesprochenen sog. "Agency"-Problematik’® In  einer (echten)
Publikumsgesellschaft haben die Aktiondre als "Eigentiimer"
("Principals") die Geschéftsfiihrung an "Agents" — in der Schweiz sind
dies die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschiftsleitung —
delegiert, und sie miissen dies zwangsliufig tun. Der "Agent" arbeitet
mit fremdem Geld; seine Interessen brauchen nicht mit denen des
"Eigentiimers" iibereinzustimmen. Corporate Governance handelt von
den Moglichkeiten, die in dieser Konstellation angelegten
Interessenkonflikte zu mindern und sich einer Interessenkongruenz so
gut wie moglich anzunéhern, um so die Interessen der "Eigentiimer"
zu schiitzen''. Die Corporate Governance-Diskussion hat daher einen
engen Bezug zum Shareholder Value-Denken'* .
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Dazu grundlegend Adolf A. Berle/ Gardiner C. Means: The Modern Corporation and Private
Property (New York 1932) passim. Ausfiihrungen zum Thema Corporate Governance mit
einem Hinweis auf die "Agency"-Problematik einzufithren, gehort mittlerweile zur etablier-
ten "Best Practice”, vgl. statt aller Klaus J. Hopt/ Gunther Teubner (Hrsg.): Corporate
Governance  and Directors’ Liabilities (Berlin/New York 1985); Guy Mustaki/ Valérie
Engammare: L'audit juridique des sociétés: le point sur le Corporate Governance, ZSR 121
(2002) I 243 ff; von der Crone in ZSR (zit. Anm. 6) 241 ff.; ferner auch die in diesem Band
abgedruckten Beitrige von Rolf H. Weber, Dieter Zobl und Hans Caspar von der Crone.

Zu den Besonderheiten bei Gesellschaften, an denen neben privatem auch offentliches
Kapital beteiligt ist vgl. Georg Turheim: Besonderheiten der Corporate Governance in
Public-Private-Ownership-Strukturen, in: Hans Siegwart/ Julian Mahari (Hrsg.): Corporate
Governance, Shareholder Value & Finance (Basel 2002) 117 ff.

Vgl. auch vorn Anm. 7.

Die Shareholder-Value-Diskussion ist in den letzten Jahren bis zum Uberdruss gefiihrt
worden, wobei erstaunlich ist, wie rasch sich die herrschende Meinung mit dem Ende des
Borsen-Booms der 90er Jahre gedndert hat: Am Ende des letzten Jahrzehnts war der
Shareholder-Value-Ansatz noch unbestritten; heute — nach einem dramatischen und
"nachhaltigen" Einbruch an der Boérse — besinnt sich manniglich auf einen Stakeholder-






