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Empfehlungen an die Publikumsgesellschaften enthalten ist. Umge
kehrt kann aber auch die Kapitalmarktgesetzgebung die Publikation

bestimmter Schlüsselinformationen verbindlich vorschreiben. Das

schweizerische Recht hat von einer Kombination dieser beiden

Möglichkeiten Gebrauch gemacht.

3. Je nachdem, wie eine Gesellschaft diese Grundsätze umsetzt,

spricht man von guter oder schlechter Corporate Governance.

Damit schliesse ich mein Referat und übergebe das Wort Herrn Forstmoser.

Corporate Governance in der Schweiz -
besser als ihr Ruf

Dr. Peter Forstmoser, Professor an der Universität Zürich*
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Corporate Governance —
 ein W

o
r
t
 in aller M

u
n
d
e

Hätte vor zehn Jahren -
 beim S

y
m
p
o
s
i
u
m
 z
u
m
 70. Geburtstag von

Arthur Meier-Hayoz -
 jemand den Begriff Corporate Governance in

den M
u
n
d
 genommen, dann wäre er wohl -

 nicht nur wegen des
Anglizismus' -

 verwundert und fragend angeschaut worden\

Heute ist Corporate Governance -
 u
m
 beim Neudeutsch zu bleiben -

ein "buzz word". Fragen der Corporate Governance werden in den
Schweizer M

e
d
i
e
n
 -
 von der Wirtschafts- bis zur Boulevardpresse -

intensiv 
diskutiert. 

Sie 
sind 

Gegenstand 
von 

wissenschaftlichen
Publikationen 

und 
Weiterbildungsveranstaltungen, von 

parlamenta

rischen 
Vorstössen 

und 
Anstrengungen 

der 
Selbstregulierung.

Losgetreten 
wurde 

diese 
Lawine 

durch 
eine 

Reihe 
von

Vorkommnissen bei Schweizer Publikumsgesellschaften. Ich erwähne

-
 ohne damit eine Wertung verbinden zu wollen -

 die N
a
m
e
n
 A
B
B
,

Kuoni, Sulzer, Swissair, Vontobel, Zürich Financial Services und C
S

Group, die alle -
 zumindest bei den Schweizern -

 Erinnerungen an
lebhafte, 

engagierte 
und 

vielfach 
auch 

gehässige 
Diskussionen

w
ä
h
r
e
n
d
 d
e
r
 letzten M

o
n
a
t
e
 w
e
c
k
e
n
 dürften.

Betrachtet m
a
n
 die öffentliche Auseinandersetzung, scheint sich die

Corporate 
Governance-Problematik 

freilich 
auf zwei 

Fragen 
zu

b
e
s
c
h
r
ä
n
k
e
n
.

Erstens: 
In 

welcher 
F
o
r
m
 

ist 
die 

Entschädigung 
v
o
n

Verwaltungsrat und Geschäftsleitung offen zu leger?-. Genügt
eine Globalzahl, sind für die nicht-exekutiven Verwaltungs
ratsmitglieder einerseits und die Geschäftsleitung sowie die
exekutiven Verwaltungsratsmitglieder auf der anderen Seite
getrennte Angaben zu machen oder sind gar die Saläre der auf
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der 
obersten 

Unternehmensebene 
Tätigen 

individuell 
z
u

veröffentlichen?^'

Nach 
Angaben der Wirtschaftsredaktion der Neuen Zürcher Zeitung lässt sich eine

kontinuierliche, d.h. über sporadische Nennungen hinausgehende und auf eine entsprechend
bewusste Auseinandersetzung mit der fraglichen Thematik hindeutende Verwendung des
Begriffs Corporate Governance bis Juni 1994 zurückverfolgen.
Dass offen zu legen ist, wird mittlerweile von niemandem mehr bestritten.

A
u
s
 der Diskussion in der Presse vgl. etwa Gerold Bühren Freiheit und Verantwortung sind

untrennbar, N
Z
Z
 v
o
m
 21. Februar 2

0
0
2
 S. 13; Peter Hasler: Genies oder Abzocker in den

Chefetagen?, N
Z
Z
 v
o
m
 20. Februar 2002 S. 15; Christoph Kaserer/ Leonhard Knoll:

Defizite der Management-Entlöhnung, N
Z
Z
 v
o
m
 26. Februar 2002 S. 23; "Auf d

e
m
 W
e
g

z
u
m
 gläsernen Manager", Handelszeitung v

o
m
 27. Februar 2002 S. 3; "

W
o
 bleibt der

Aufstand der Aktionäre?", N
Z
Z
 v
o
m
 
2./3. M
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r
z
 2
0
0
2
 S. 21; "Verschärfte Gangart der

Schweizer Börse", N
Z
Z
 v
o
m
 5. M

ä
r
z
 2
0
0
2
 S. 33; "Governance: N

u
r
 ein halber Schritt",

Finanz u
n
d
 Wirtschaft v

o
m
 6
.
 M
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r
z
 2
0
0
2
 S. 3; R

o
m
e
o
 Crameri: Masslose M

a
n
a
g
e
r
?
,
 N
Z
Z

v
o
m
 14. M
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r
z
 2
0
0
2
 S. 31; Margit Osterloh: N

o
c
h
 wichtiger als Transparenz ist Kontrolle,

N
Z
Z
 v
o
m
 14. M
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r
z
 2
0
0
2
 S. 31; "Eine Million Franken pro Monat", N

Z
Z
 v
o
m
 19. April

2
0
0
2
 S. 25; "G

u
t
 versteckte Lohnkosten", Handelszeitung v

o
m
 2. M

a
i
 2
0
0
2
 S. 47.

Auf politischer Ebene ist die Frage von Transparenz und Höhe der Bezüge der Mitglieder
des 

Verwaltungsrates 
und 

der 
Geschäftsleitung 

und -
 damit 

verbunden -
 diejenige

betreffend eine allfällige Ausdehnung der Kontrollrechte der Aktionäre in jüngster Zeit
i
m
m
e
r
 wieder Gegenstand parlamentarischer Vorstösse geworden. I

m
 Nationalrat wurden

eingereicht die parlamentarischen Initiativen Maspoli 00.439 "Aktienrecht. Verbot unver-
hälmismässig hoher Entschädigungen" v

o
m
 26. September 2000 (

A
B
 N
 2002 Beilagen 178

f.) und Chiffelle 01.424 "Transparenz bei börsenkotierten Firmen" v
o
m
 9. M

a
i
 2001 (

A
B
 N

2001 1435, A
B
 N
 2
0
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2
 Beilagen 6

2
9
 f.), die Motionen Gysin 98.3023 "Veröffentlichung

von Abgangsentschädigungen an Verwaltungsrats- und Kadermitglieder" v
o
m
 22. Januar

1998 (
A
B
 
N
 
1
9
9
8
 2
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2
0
 
f., 

A
B
 
N
 
1999 

117 f.), Leutenegger 
Oberholzer 

01.3153
"Transparenz der Kaderlöhne und Verwaltungsratsentschädigungen" v

o
m
 22. März 2001

(
A
B
 N
 2001 1436, A

B
 N
 2001 Beilagen 300 f.) und 01.3261 "

M
e
h
r
 Schutz für Minderheits
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 9. M
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 2001 (
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0
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8
3
 f.), femer die

Motion der Kommission für Rechtsfragen des Nationalrates (Minderheit Chiffelle) 01.3269
"Transparenz und Verantwortlichkeit in der Aktiengesellschaft" v

o
m
 10. M

a
i
 2001 (

A
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 N

2001 Beilagen 386) und Walker 01.3329 "Corporate Governance in der Aktiengesellschaft"
v
o
m
 20. Juni 2001 (

A
B
 N
 2001 Beilagen 447). Die Offenlegung der Pensionsbezüge des

vormaligen C
E
O
 und Verwaltungsratspräsidenten der A

B
B
 Holding Percy Bamevik bot im

Ständerat z
u
d
e
m
 Anlass zur Interpellation Reimann 02.3019 "Börsenkotierte Unternehmen.
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In 
der 

Motion Gysin 
wurde der 

Bundesrat eingeladen, die Rechtsgrundlagen für die
Schaffung eines Veröffentlichungsgebots von Abgangsentschädigungen an Verwaltungsrats-
und 

Kadermitglieder 
einerseits 

und 
für 

eine 
Beschränkung 

derselben 
andererseits

auszuarbeiten (
A
B
 N
 1998 2820). Die Motion wurde anlässlich der Frühjahressession 1999

i
m
 Nationalrat diskutiert, die Überweisung an den Bundesrat jedoch sowohl als Motion als

auch in F
o
r
m
 eines Postulates abgelehnt (vgl. A

B
 N
 1
9
9
9
 117 f.). Vgl. z

u
m
 Stand der

parlamentarischen Debatte hinten Ziff. VI. 1.
Ein enormer Anstieg der Entschädigungen des Topmanagement war und ist vor allem in den
U
S
A
 festzustellen. N

a
c
h
 einer i

m
 Juni 2

0
0
2
 publizierten Studie von Global Finance betrug

die 
Inflation 

seit 
1990 

2
8
%
.
 
I
m
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Zeitraum 
stiegen 
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m
 
Durchschnitt 

die
Entschädigung von Arbeitern u

m
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2
%
,
 der Untemehmensgewinn u

m
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,
 das Salär des

C
E
O
 dagegen u

m
 5
3
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%
.
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-  Und zweitens: Sind die Funktionen des CEO, des Vorsitzenden

der Geschäftsleitung, einerseits und des Präsidenten des Ver

waltungsrates auf der anderen Seite zwingend zu trennen oder

soll sie ein und dieselbe Person auf sich vereinigen dürfen'.

Diese Einschränkung ist bedauerlich, ebenso die Fokussierung der

Auseinandersetzung auf einzelne, nicht repräsentative Vorkommnisse

und auf Personen statt auf Sachfragen'. Immerhin ist die aktuelle
Diskussion auch ein erfreuliches Beispiel dafür, wie sehr in neuerer

Zeit das Interesse an Wirtschaftsffagen zugenommen hat.

Im Folgenden möchte ich aufzeigen, welches - über die Themen
"Saläre" und "Doppelmandate" hinaus - die wichtigsten Anliegen der
Corporate Governance-"Bewegung" sind (Ziff. II. und III.). Nach

Die Frage des Doppelmandats hat im Frühjahr 2002 die Generalversammlungen der Credit
Suisse Group (CSG) und der Zürich Financial Services (ZFS) geprägt. An der GV der ZFS
vom 16. Mai 2002 vereinigte ein von der Ethos Anlagestiftung gemeinsam mit der Fax
Lebensversicherung und der Interessengemeinschaft zur Veränderung des Verwaltungsrates
der Zürich Financial Services Group (IGZFS) eingereichter Antrag, welcher auf ein
Doppelmandatsverbot abzielte, beachtliche 37,3 % der vertretenen Stimmen auf sich; vgl.
"Kritik, aber auch Lob für Rolf Hüppi", NZZ vom 17. Mai 2002 S. 23. Ein analoger Antrag
wurde von der Ethos Anlagestiftung - diesmal im Alleingang - auch anlässlich 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 Mühlemann

survives removal vote", Financial Times vom 1. Juni 2002 S. 28; "Wo bleibt der Aufstand

der Aktionäre?" (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 Qualität aktiver Verwaltungsratsmitglieder die ersten drei Ränge von
Persönlichkeiten besetzt, welche im Rahmen ihrer Gesellschaften ein Doppelmandat
wahrnehmen; vgl. Cash vom 21. Juni 2002 S. 1 und 12 ff.; zur Thematik femer Hans Caspar
von der Crone: Strategische Leitung und Qualitätssichemng in der Aktiengesellschaft, SJZ

98 (2002) 1 ff., 5 f. und ders.: Wenn der Präsident 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
"Verhältnissen" 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 Govemance der Publikumsgesellschaft, ZSR 119
(2000) II 239 ff.; ders.: Corporate Govemance und Reputation: Vom Nutzen eines guten
Rufes für Manager und Untemehmen, NZZ vom 27./28. Januar 2001 S. 29; Rene 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; "Schönfärber am Verblassen",

Handelszeitung vom 6. März 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 Aktivitäten (Ziff. VI.) und

will ich diese - nach einem Exkurs zur Govemance bei privaten
Aktiengesellschaften (Ziff. VII.) - einer knappen Würdigung

unterziehen (Ziff. VIII.).

Corporate Govemance - ein schillernder Begriff

1, Vielfalt der Definitionen

Dass Corporate Govemance 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 ̂ u besprechenden^) "Swiss Code of Best Practice
for Corporate Govemance" vom 25. März 2002®:

^  Die in den nationalen und intemationalen "Best Practice"-Codices sowie in der Literatur

vorgeschlagenen Begriffsbestimmungen beziehen sich in erster Linie auf die Publikums
gesellschaften und lassen sich nach dem gewählten rechtspolitischen Ansatz grandsätzlich in
zwei "Definitionsfamilien" gliedern: Eine erste fokussiert ihr Interesse ausschliesslich (oder
doch vorwiegend) auf die Optimierang der gesellschaftsintemen Steuerungs- und
Überwachungsfunktionen, während die zweite darüber hinaus auch exteme Interessen,
Erwartungen und "Ansprüche" (etwa der Gläubiger, der Konsumenten oder des Geraein
wesens) in die Problematik der "good Govemance" einbezieht; vgl. Dieter Feddersen/ Peter
Hommelhoff/ Uwe H. Schneider: Corporate Govemance - eine Einfuhning, in: dies. (Hrsg):
Corporate Govemance (Köln 1996) 1 ff.

Der erste - enge - Govemance-Begriff ist als Antwort auf die zu Beginn der 30-er Jahre von
Adolf A. Berle und Gardiner C. Means formulierte Agency-Problematik geprägt worden
(vgl. dazu hinten Ziff. II.2 lit. a sowie Anm. 10) und orientiert sich somit vornehmlich am

Shareholder-Value Gedanken, weil die so verstandene "good Govemance" das exteme
"performance-monitoring" der Untemehmung erleichert; vgl. Ronald J. Gilson: Corporate
Govemace an Economic Efficiency, in: Mats Isaksson/ Rolf Skog (Hrsg.): Aspects of

Corporate Govemance (Stockholm 1994) 131 ff., 133. In funktionaler Hinsicht lässt sich
dieser Ansatz etwa dahingehend präzisieren, dass: «Corporate Govemance [...] does not
refer to institutions by which "suppliers of finance to corporations assure themselves of
getting a retum on their investment,"[...] but rather to institutions that take care of the

conflict between the interest of investors to get the "warranted" retum [...] 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
Aktionärsinteressen ausgerichteten Grundsätze, die unter
Wahrung von Entscheidungsfähigkeit und Effizienz auf der
obersten Unternehmensebene Transparenz und ein ausge
wogenes Verhältnis von Führung und Kontrolle anstreben.»

Wesentlich sind danach die folgenden Stichworte:

—  Leitlinie ist das Aktionärsinteresse.

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 erwähnten Sinn "klassische" Verständnis der Govemance-Thematik ist
Ausgangspunkt etwa des britischen "Report of the Coraittee 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 "Rapporte del Comitato per la Corporate Governance delle
societä quotate" (Rapporte Preda, 1999): «La Corporate Governance [...] [fe] 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 (Präambel) sowie der Rapport Vi6not I (1995), welcher «[...] les
principaux problemes relatifs ä la oomposition, aux attributions et aux modes de
fonctionnement des conseils d'administration des soci6t6s cot6es» untersucht (Präambel,

dritter Absatz).

Die meisten der soeben zit. Texte wie auch die jüngere Literatur integrieren jedoch - im
Sinne der zweiten Defmitionsfamilie - neben der nach wie vor im Vordergrund stehenden
Sorge um eine Entschärfung der "Agency"-Problematik mehr oder minder konsequent auch
weitere Themen in die "good Govemance'-Diskussion - etwa die Handhabung der
Interessendivergenz zwischen Aktionären und aussenstehenden Anspruchsgruppen wie
Gläubiger, Kunden, nachfolgende Generationen usf.: vgl. statt vieler der differenzierte
Govemance-Begriff von Klaus J. Hopt und Stefan Prigge: «Corporate governance relates to
the intemal 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 stmctuie of the firm,
and the interrelationsships among management, board, shareholders, and stakeholders, in
particular the company's workforce and its cieditors»; vgl. Klaus J. Hopt/ Hideki Kanda/
Mark J. Roe/ Hddy 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 gänzlich auf eine begriffliche
Eingrenzung der "good Govemance"-Thematik verzichtet und - unter Bezug auf die
"angelsächsiche Methodik" - die Corporate Goveraance-Problematik aus den reglemässig in
ihrem Zusammenhang erörteren Problemfeldem zu erfassen sucht; vgl. etwa Peter Böckli:
Corporate Governance auf Schnellstrassen und Holzwegen, ST 74 (2000) 133 ff., 134;
femer das Dokument "Corporate Governance. Principles and Recommandations" (Brüssel
2000) der European Association of Securities Dealers (EASD) 6 ff.
Hinten Ziff. VI.2.

"Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance" (nachfolgend zit. Swiss Code) S. 6,
Präambel «"Corporate Governance" als Leitidee».
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—  Ziel ist ein ausgewogenes Verhältnis von Führung und

Kontrolle (von "checks and balances").

—  Sicherzusfellen sind Entscheidungsfähigkeit und Effizienz der

Unternehmensleitung sowie Transparenz.

2. Beschränkung auf Publikumsgesellschaften

a) Eingrenzend zu erwähnen ist, dass sich die Corporate Governance-
Diskussion auf die Publikumsgesellschaften, bei denen Eigentum und

Geschäftsleitung auseinander fallen, konzentriert. Sie thematisiert

einen Aspekt der seit den Dreissigerjahren in der Ökonomie vielfach
angesprochenen sog. "Agency"-Problematik'°: In einer (echten)
Publikumsgesellschaft haben die Aktionäre als "Eigentümer"

("Principals") die Geschäftsführung an "Agents" - in der Schweiz sind

dies die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschäftsleitung -

delegiert, und sie müssen dies zwangsläufig tun. Der "Agent" arbeitet

mit fremdem Geld; seine Interessen brauchen nicht mit denen des

"Eigentümers" übereinzustimmen. Corporate Governance handelt von

den Möglichkeiten, die in dieser Konstellation angelegten

Interessenkonflikte zu mindern und sich einer Interessenkongruenz so
gut wie möglich anzunähern, um so die Interessen der "Eigentümer"

zu schützen". Die Corporate Governance-Diskussion hat daher einen
engen Bezug zum Shareholder Value-Denken'^'

Dazu gmndlegend Adolf A. Berle/ Gardiner C. Means: The Modem Corporation and Private
Property (New York 1932) passim. Ausführungen zum Thema Corporate Govemance mit
einem Hinweis auf die "Agency"-Problematik einzuführen, gehört mittlerweile zur etablier

ten "Best Practice", vgl. statt aller Klaus J. Hopt/ Gunther Teubner (Hrsg.): Corporate
Govemance and Directors' Liabilities (Berlin/New York 1985); Guy Mustaki/ Valörie

Engammare: L'audit juridique des sociötös: le point sur le Corporate Govemance, ZSR 121
(2002) 1243 ff; von der Grone in ZSR (zit. Anm. 6) 241 ff.; femer auch die in diesem Band

abgedmckten Beiträge von Rolf H. Weber, Dieter Zobl und Hans Caspar von der Grone.
Zu den Besonderheiten bei Gesellschaften, an denen neben privatem auch öffentliches

Kapital beteiligt ist vgl. Georg Turheim: Besonderheiten der Corporate Govemance in
Public-Private-Ownership-Strukturen, in: Hans Siegwart/ Julian Mahari (Hrsg.): Corporate
Govemance, Shareholder Value & Finance (Basel 2002) 117 ff.

Vgl. auch vom Anm. 7.

Die Shareholder-Value-Diskussion ist in den letzten Jahren bis zum Überdrass gefuhrt
worden, wobei erstaunlich ist, wie rasch sich die herrschende Meinung mit dem Ende des
Börsen-Booms der 90er Jahre geändert hat: Am Ende des letzten Jahrzehnts war der
Shareholder-Value-Ansatz noch unbestritten; heute - nach einem dramatischen und

"nachhaltigen" Einbruch an der Börse - besinnt sich männiglich auf einen Stakeholder-
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Bei der privaten AG, bei welcher der Unternehmensleiter die Folgen
seines Wirkens direkt auch als Aktionär zu spüren bekommt, steht

dieser potentielle Interessengegensatz nicht im Zentrum. Immerhin:

Ein ähnlicher Graben tut sich auf zwischen den "Unternehmer

aktionären", die nicht nur mit ihrem Vermögen, sondern auch mit ihrer

Arbeitskraft dem Unternehmen verhaftet sind, einerseits, und den

"Investor"-Aktionären, die an der Unternehmung zwar finanziell

beteiligt sind, in ihr aber kein Amt ausüben, auf der anderen Seite.

Insofern kann die Diskussion zu Corporate Governance - mutatis
mutandis - auch für private Aktiengesellschaften mit einem kleinen

Aktionärskreis fruchtbar gemacht werden''*.

Eine schweizerische Eigenart dürften die recht zahlreichen kotierten

Gesellschaften sein, deren Kontrolle fest in Familienhand ist'^. Solche

Approach, wonach ein ausgewogenes Verhältnis in der Wahrung von ökonomischen,
ökologischen und sozialen Aspekten anzustreben ist (sog. Triple Bottom Line-Ansatz). Dass
die von Martin Ebner kontrollierte BZ-Gruppe - Hort der reinen Shareholder-Value-Lehre
in der Schweiz - Ende Juli 2002 in arge Schieflage geriet und zu drastischen Massnahmen
gezwungen wurde, dürfte die Kritik am Shareholder-Value-Denken noch verstärken.

Prominente Beispiele von akademischer und wirtschaftlicher Seite für das Shareholder-

Value-Denken finden sich in der Zusammenstellung von Zeitungsartikeln in NZZ-Fokus Nr.
1 vom Dezember 1996 zum Thema Shareholder Value. Vgl. auch Fritz Fahmi: Was erzeugt
Mehrwert für Aktionäre?, in: Siegwart/ Mahari (zit. Anm. 11) 33 ff. sowie Klaus

Schredelseker: Shareholder-Value; Was sonst?, (a.a.O.) 43 ff. Inwieweit die Interessen

weiterer Stakeholders einzubeziehen sind, wird zur Zeit intensiv diskutiert; vgl. dazu Konrad
Hummler: Shareholder Value und Nachhaltigkeit, (a.a.O.) 85 ff. sowie Weber (zit. Anm. 10)
und speziell zur Situation für Gewerkschaften und Arbeitnehmer Michael Westphal:
Shareholder Value: Offene Karten oder Vorsichtsprinzip? Die Vor- und Nachteile für den
Aktionär, (a.a.O.) 135 ff., 143 ff.

Symptomatisch für das in Gang befindliche Umdenken in Wirtschaft, Politik und Lehre ist

der in den USA zwar seit längerem gängige, im nicht anglo-amerikanischen Raum aber neu
aufkommende Begriff der Corporate Citizenship, womit das (alte) Postulat umschrieben
wird, Unternehmen hätten auch eine gesellschaftliche Verantwortung; vgl. dazu Emst F.
Schröder: Wertorientierte Führung - Kennzahlen, Controlling, Ethik, Grenzen, in: Siegwart/
Mahari (zit. Anm. 11) 205 ff., 221 f. Seit kurzem erscheint bei Greenleaf Publishing Ltd.
(Sheffield UK) auch ein "Journal of Corporate Citizenship". Den Anhängern eines

konsequenten Shareholder Value-Denkens muss das Postulat, auch Unternehmen sollten
good Citizens sein, als abwegig erscheinen: Gesellschaftlicher Nutzen ist für sie zwar ein
erwünschtes und - dank der wunderbaren Konvergenz der Interessen aller an einem Unter
nehmen Beteiligten - auch zwangsläufig eintretendes Nebenprodukt einer konsequenten
Ausrichtung auf die Schaffung von Mehrwert für die Aktionäre, aber niemals ein Ziel
unternehmerischer Tätigkeit.
Vgl. dazu hinten Ziff. VII.
Vgl. dazu hinten bei Anm. 28.

Nicht selten liegt dabei die Kapitalmehrheit im Publikum, die stimmenmässige Kontrolle
dagegen bei einem geschlossenen Kreis von (Familien-) Aktionären, vgl. die Hinweise
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Gesellschaften unterscheiden sich von "echten" Publikums

gesellschaften mit breit gestreutem Aktionariat gerade auch in Fragen,

die für die Governance von Bedeutung sind.

m. Die wichtigsten Fragen

Corporate Governance ist - wie gesagt - ein schillernder Begriff. Im
Kern geht es aber um drei Themenkreise:

—  Erstens: Wie wird eine Unternehmung geleitet, und wie ist

insbesondere die Unternehmensspitze organisiert? Wie sind

die Kompetenzen innerhalb der Unternehmensleitung geregelt?

Welche Kontrollmechanismen bestehen, und wie wird für einen

Machtausgleich innerhalb der Unternehmung gesorgt?

—  Zweitens: Wie ist das Verhältnis zwischen der Gesellschaft

(insbesondere ihrem Verwaltungsrat) und den Aktionärinnen

und Aktionären ausgestaltet? Werden diese als wirtschaftliche

Eigentümer der Unternehmung ausreichend und wahrheits-

gemäss orientiert? Können sie ihre Rechte umfassend
wahrnehmen, und stimmt ihr Einfluss - wie dies der

Aktiengesellschaft als Kapitalgesellschaft entspricht - mit ihrer
Kapitalbeteiligung überein?

—  Und schliesslich drittens: Stellt sich die Unternehmung dem

Wettbewerb und akzeptieren Verwaltungsrat und Geschäfts

leitung die Herausforderung, sich immer neu bewähren zu

müssen? Konkreter:

— Gibt es für die Aktien Übertragungsbeschränkungen,
Vinkulierungsbestimmungen, die verhindern, dass ein aus

der Sicht des Verwaltungsrates nicht erwünschter Dritter in

der Gesellschaft entscheidenden Einfluss erlangen kann?

hinten in Anm. 28. - Zum Problem des nicht-kapitalproportionalen Stimmrechts vgl. Ziff. 5

des Vorwortes zum Swiss Code sowie den diesbezüglichen Bericht von Karl Hofstetter

"Corporate Governance in der Schweiz" vom 24. September 2001, Ziff. 4.1.7 S. 21 ff.


