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I. Ursprung und Bedeutung des Begriffs Corporate Governance

1. Einfluss der Aktionire auf ihre Gesellschaft

Es gehort zum Wesen einer Aktiengesellschaft, dass sich eine Vielzahl von natiirlichen Perso-
nen iiber den Erwerb von Aktien zu Miteigentiimern der juristischen Person machen kénnen. Je
mehr verschiedene Aktiondre es gibt, je breiter also das Aktienkapital gestreut ist, umso gerin-
ger wird der Einfluss des einzelnen Aktionédrs. Umgekehrt steigen die Unabhédngigkeit und da-
mit die Moglichkeit zum Machtmissbrauch des Verwaltungsrats als oberster Unternehmenslei-
tung. Diese Relation von Aktiondr und Unternehmensleitung war zu Beginn des 20. Jahrhun-
derts eine unabédnderliche Rechtstatsache: "Les actionnaires n'exercent en fait qu'un pouvoir
théorique; le pouvoir réel appartient aux dirigeants de la société."*

Bereits zu Beginn des 20. Jahrhunderts schlossen sich Aktiondre zusammen, um ihren Einfluss
auf die Aktiengesellschaft zu erhhen. Meist stand dabei jedoch nur eine Erh6hung der Divi-
denden im Vordergrund. Eine Systemverbesserung im Sinne einer effizienteren Kontrolle und
Organisation der Unternehmensleitung wurde kaum gefordert. Es erstaunt daher kaum, dass
damals der Begriff "Corporate Governance" noch nirgends vorkam. Statt dessen stellte der
deutsche Bankier Carl Fiirstenberg markant fest: "Aktiondre sind dumm und frech; dumm, weil
sie Aktien kaufen, und frech, weil sie dazu noch eine Dividende Verlangen."2

2. Entstehung des Begriffs Corporate Governance

Die Corporate Governance-Debatte hatte ihren Ausgangspunkt im sog. "agency-problem" der
30er Jahre des letzten Jahrhunderts. Bereits damals erkannte man das Auseinanderklaffen der
Interessen von Aktionédren ("principals") und Unternehmensleitung ("agents") und suchte nach
effizienten Kontroll- und Leitungsmoglichkeiten. Dazu erschien 1932 in New York das Buch
von Adolf A. Berle und Gardiner C. Means: "The modern Corporation and Private Property".

Das eigentliche Schlagwort "Corporate Governance" erschien erstmals 1976 in einem Buch
von Courtney C. Brown, "Putting the Corporate Board to Work", in New York. Der richtung-
weisende "Cadbury Report" von Sir Adrian Cadbury mit dem beigefiigten "Code of Best Prac-
tice" wurde aber erst 1992 in London ver6ffentlicht. Heute ist der Begriff Corporate Governan-
ce im Zusammenhang mit verschiedenen Unternehmensskandalen nicht nur bei Aktionéren,
sondern auch bei Journalisten und Juristen zu einem schillernden Schlagwort geworden.’ Ent-
sprechend vielfaltig sind die zu Grunde gelegten Begriffsbestimmungen.

3. Bedeutung des Begriffs Corporate Governance

Der Begriff "Corporate Governance" lésst sich nicht auf Deutsch iibersetzen. Er enthélt einer-
seits das griechische Wort "kybernetes" fiir Steuermann in seiner latinisierten Form "Guberna-
tor", was englisch "Governor" und den Sammelbegriff "Governance" ergeben hat, und anderer-
seits das lateinische Wort "corpus" fiir Kérper bzw. "corporatio" fiir Kérperschaft.* Basiert man
auf dem eigentlichen Wortstamm, so gelangt man also zur Bedeutung "korperschaftliche Steue-

RIPERT/DURAND/ROBLOT, Traité élémentaire de droit commercial, Bd. I, 4. Aufl. Paris 1959, No. 908 (zit.
nach BOCKLI Schweizer Aktienrecht, 1751).

Vgl. BOCKLI, Aktienrecht, Rz. 1 zu § 14 und die dort zit. Literatur.

NOBEL, Briickenschlag, 8; SANWALD, 32; HOFSTETTER, Erkenntnisse, 975, mit Hinweis auf Vorkommnisse
bei Swissair, Kuoni und ABB.

4 BOCKLI, Aktienrecht, Rz. 22 zu §14.
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rung" oder "Leitung einer Korperschaft bzw. Gesellschaft" oder mit anderen Worten kurz: "Un-
ternehmensfuhrung und -kontrolle™.

In der Regel bezeichnet Corporate Governance das System der Leitung und der Uberwachung
von Gesellschaften’ oder mit anderen Worten der Unternehmensfiihrung und -kontrolle®. Tat-
sichlich versteht jedoch fast jeder unter "Corporate Governance" etwas anderes,” "und die eng-
lischsprachigen Definitionen® sind nach wie vor von einer geradezu entwaffnenden Unschir-
fe".” Letztlich geht es um nicht mehr und nicht weniger als die Problematik von Macht und
Kontrolle in komplexen Organisationen.'® BOCKLI hat in diesem Sinne die zwei massgebenden
Elemente der Corporate Governance wie folgt treffend zusammengefasst: '’

Anspruchsgruppen

e Es geht um die Balance im inneren Dreieck zwischen der Fithrungsfunktion des Ma-

nagements, der Oberleitungs- und Uberwachungsfunktion des Board of Directors bzw.
Verwaltungsrats und der Priifungsfunktion der Revisoren, aber auch und vor allem um
die zweckmissige Zusammensetzung und Strukturierung des Verwaltungsrats als
Gremium.

e Die Corporate Governance befasst sich gleichzeitig mit dem Kréftegleichgewicht im

dusseren Dreieck zwischen dem Unternehmen, dem Kapitalmarkt und den weiteren
Anspruchsgruppen.

Massgebend dafiir CADBURY REPORT, Ziff. 2.5: "Corporate governance is the system by which companies
are directed and controlled. Boards of directors are responsible for the governance of their companies."
Ebenso Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europidische Parlament, KOM (2003) 284 vom
21.5.2003, S. 12.

NOBEL, Grundsitze der OECD, 244.

Z.B. ZEHNDER, Corporate Governance in den USA, 29: "Der Begriff Corporate Governance ist heute fester
Bestandteil modernen Managements und bezeichnet das Zusammenspiel aus Gesetzen, Verordnungen und
freiwilligen Praktiken im Privatsektor, die es ermdglichen, ein Unternehmen verantwortungsbewusst und
effizient zu fiihren." BOCKLI/HUGUENIN/DESSEMONTET, 19, halten einleitend fest: "Mit Corporate Gover-
nance werden jene Steuerungsmechanismen anvisiert, die innerhalb von Aktiengesellschaften ein ausgewo-
genes Verhiltnis von Fiihrung und Kontrolle sowie die Transparenz anstreben und die Rolle der Aktionédre
als Trager des Kapitalrisikos stirken." Weitere Definitionen finden sich bei WUNDERER, VR-Président,
12 f.

So z.B. OECD Principles, 2: "One key element in improving economic efficiency is corporate governance,
which involves a set of relationships between a company's management, its board, its shareholders and
other stakeholders. Corporate governance also provides the structure through which the objectives of the
company are set, and the means of attaining those objectives and monitoring performance are determined."”

BockLI, Corporate Governance, 2.
BOCKLI, Revisionsfelder, 755, m.w.H. auf den historischen Hintergrund der Corporate Governance.
BOCKLI, Cadbury Report, 133 f., mit ausfiihrlichen Literaturhinweisen.
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Im Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance (kurz Swiss Code) wird Corporate
Governance einleitend wie folgt als Leididee bezeichnet: Gesamtheit der auf das Aktionérsinte-
resse ausgerichteten Grundsitze, die unter Wahrung von Entscheidungsfahigkeit und Effizienz
auf der obersten Unternehmensebene Transparenz und ein ausgewogenes Verhiltnis von Fiih-
rung und Kontrolle anstrebt.

4. Doppelte Funktion der Corporate Governance

Bereits aus der wortlichen Ubersetzung ergibt sich, dass Corporate Governance sowohl als
Fithrung gegen innen wie auch als Leitung von aussen verstanden werden kann. Nicht nur die
Sicht des Verwaltungsrates beziiglich der internen Organisation, sondern auch die Sicht des
Aktiondrs beziiglich externer Unternehmenskontrolle kommt also in der Corporate Governance
zum Ausdruck. Sie hat deshalb auch klar zwei unterschiedliche Funktionen.

Corporate Governance

Im Sinne einer Organisationsregelung

Im Sinne einer Organisationsbezichung

Spitzenverfassung der Unternehmensfiih-
rung, d.h. sachgerechte Festlegung der
Aufgaben und die zweckmassige Struktu-
rierung bzw. Zusammensetzung der

Verhéltnis der obersten Leitungsorgane zu
den Aktionédren und zu den unternehmens-
relevanten Anspruchsgruppen (Sharehol-
der Value und Stakeholer Value)

obersten Leitungsorgane

In einzelnen Grossunternechmen gibt es heute neben den traditionellen Ausschiissen (Audit
Committee, Remuneration Committee, Nomination Committee) bereits ein spezielles Corporate
Governance Committee.'> Die Corporate Governance ist jedoch kein Allerheilmittel fiir den
Verwaltungsrat, sondern vielmehr eine Empfehlung zur Verbesserung der Fiithrungsstruktur.
Selbst bei Beriicksichtigung all dieser Empfehlungen ist das Vertrauensverhéltnis zwischen
Verwaltungsrat und Geschéftsfiihrung weiterhin von grosser Bedeutung. Damit steht der Ver-
waltungsrat immer noch vor der grundsitzlichen Frage, ob er nur als Kontrollrat oder aber als
Gestaltungsrat mit operativem Einfluss tétig sein soll.

12 Daneben sind selbstverstindlich noch weitere Committees moglich, so z.B. bei der SR Technics ein "Busi-

ness and Savety Risk Management Committee.
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II. Entwicklung der Corporate Governance

1. Entwicklung des Cadbury Report und des Combined Code in Grossbritannien

Die ersten weiter verbreiteten Publikationen auf dem Gebiet der Corporate Governance stam-
men aus dem Jahr 1985, doch der eigentliche Durchbruch kam erst 1992 mit der Veroffentli-
chung des "Cadbury Report" in Grossbritannien."” Es folgten drei weitere englische Berichte,
der Greenbury Report (1995), der Hampel Report (1998)'* und der Turnbull Report (1999)."
Im "Combined Code" wurden die wichtigsten Regelungen 1999 zusammengefasst.'® Seit dem
1. Januar 2000 miissen sich alle an der Londoner Borse kotierten Gesellschaften an die Rege-
lungen des Combined Code halten.'” In Ziff. 4.1 des Combined Code wird zur Effizienz des
Verwaltungsrats empfohlen: "..., this means a board made up of a combination of executive di-
rectors, with their intimate knowledge of the business, and of outside, non-executive directors,
who can bring a broader view to the company's activities, ..." Es wird demnach zwischen inside
und outside directors oder gleichbedeutend zwischen executive und non-executive directors un-
terschieden. Die inside oder executive directors konnen dabei mit Verwaltungsriten gleichge-
setzt werden, welche als Arbeitnehmer eine organabhédngige Tétigkeit im Unternehmen leisten.

Basierend auf dem Cadbury Report veréffentlichte im Juni 1998 das Hampel Committee ihren
Bericht zur Corporate Governance unter der Bezeichnung "Combined Code". Die darin enthal-
tenen Empfehlungen zu den Aufgaben und zur Stellung der non-executive directors sowie zum
Audit Committee wurden iiberarbeitet und im Juli 2003 erschien der Combined Code in einer
neuen Fassung. Unter Ziff. A.1 wird als selbstverstindlich vorausgesetzt, dass ein Verwal-
tungsrat nach dem monistischen System (unitary board) aus executive und non-executive direc-
tors zusammengesetzt ist. In welchem Verhiltnis die Anzahl dieser VR-Mitglieder sein sollte,
wird im Combined Code nicht vorgegeben. In Ziff. A.3 wird lediglich empfohlen, dass von
beiden Arten je eine starke Prisenz vorhanden sein sollte. Dafiir wird in Ziff. A.3.1 eine neue
Kategorie der indipendent non-executive directors eingefiihrt. Danach gilt ein Verwaltungsrat
nicht mehr als unabhingig, wenn er:

e in den letzten 5 Jahren Arbeitnehmer der Gesellschaft oder des Konzerns war

e in den letzten 3 Jahren eine massgebende Geschiftsbeziehung zur Gesellschaft hatte,
entweder direkt in eigener Person oder indirekt als Partner, Aktionér, Verwaltungsrat
oder leitender Arbeitnehmer einer Korperschaft

e enge familidre Beziehungen zu einem Berater, Verwaltungsrat oder leitenden Arbeit-
nehmer der Gesellschaft hat

e cinen massgebenden Aktionér vertritt

e mehr als 9 Jahre seit der ersten Wahl dem Verwaltungsrat angehort.

Vgl. BOCKLI, Revisionsfelder, 755; BOCKLI, C"orporate Governance, 3; HOFSTETTER, Corporate Gover-
nance Bericht, 4.

Dazu ausfiihrlich BOCKLI, Corporate Governance, 10 ff., mit dem Ergebnis: "Ein grosser Teil der Hampel-
Prinzipien, wohl 70% bis 90% je nach Fall, ist aufgrund von empirischen Nachpriifungen in den grosseren
Schweizer Gesellschaften durchaus bereits verwirklicht oder steht mitten im Prozess der Einfiihrung.

Vgl. BOCKLI, Revisionsfelder, 760, m.w.H. und genauen Quellenangaben.

The COMBINED CODE - Principles of Good Governance and of Best Practice, verfasst vom Committee of
Corporate Governance, London Stock Exchange 1999. Die aktuelle Fassung datiert vom Juli 2003.

BOCKLI, Schnellstrassen und Holzwege, 138.
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Diese Unabhingigkeitsvorschriften sind iiberaus streng. Dennoch wird in Ziff. A.3.2 fiir gros-
sere Gesellschaften empfohlen, dass mindestens die Hilfte der Verwaltungsratsmitglieder (ex-
klusive VR-Président) unabhingig in diesem Sinne sein sollte.

2. Die nachfolgende internationale Entwicklung der Corporate Governance

Parallel zu den Codes in England erschien 1998 in Frankreich der Viénot-Bericht.'® In Deutsch-
land wurde im selben Jahr ein neues Bundesgesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich in Kraft gesetzt."” 1999 publizierte schliesslich auch die OECD ihre ersten
Grundsitze zur Corporate Governance.”’ Zahlreiche weitere Kodizes und Gesetze im Zusam-
menhang mit Corporate Governance sind zwischenzeitlich entstanden,”' zuletzt in kiirzester
Zeit der Sarbanes-Oxley Act.”

Es ist offensichtlich, dass die Corporate Governance-Debatte eine internationale juristische
Diskussion geworden ist.”> Heute existieren weltweit iiber 120 verschieden Codes for Corpora-
te Governance. Diese konnen iiber die Homepage des European Corporate Governance Institute
(www.ecgi.org/codes/all _codes.htm) problemlos in der jeweils aktuellsten Version herunterge-
laden werden.

Im Uberblick l4sst sich die internationale Entwicklung der Corporate Governance chronolo-
gisch wie folgt zusammenfassen:**

e Amendments to te U.S. Federal Sentencing Guidelines for Organizations (1991)
e (Cadbury Report (1992) und Hampel Report (1998)

e Rapports Viénot (1995/99)

e OECD Principles of Corporate Governance (1998 und 2004)

e Turnbull Report (1999)

e Combined Code London Stock Exchange (1998/2003)

e Baums-Bericht (2001)

e  Winter-Bericht (2002)

e Deutscher Corporate Governance Kodex, DCGK (2002/03)

e Richtlinie SWX betr. Informationen zur Corporate Governance, RLCG (2002)
e Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, SCBP (2002)

e Sarbanes-Oxley Act vom 30. Juli 2002

e NYSE's Listed Company Manual (2003)

VIENOT RAPPORT, Le Conseil d'administration des sociétés cotées, Rapport du groupe de travail institué par
I'Association frangaise des Entreprises et le Conseil national du patronat frangais, Paris 1998; vgl. BOCKLI,
Corporate Governance, 5 f.

19 Bundesgesetz vom 27.4.1998, Bundesgesetzblatt 1/1998, 786 ff. (das sog. KonTraG).

20 Zu den Vorarbeiten vgl. BOCKLI, Corporate Governance, 8 f.

2 Einen historischen Uberblick zur Entstehung der zahlreichen Normen und Kodizes liefern

BUHLER/SCHWEIZER, 998, in Abbildung 1.

z Im Maérz 2002 bestand in den USA erst ein Zehn-Punkte-Plan, doch bereits am 30.7.2002 wurde der Sarba-
nes-Oxley Act in Kraft gesetzt (vgl. VON DER CRONE/ROTH, 131, m.w.H.).

NOBEL, Corporate Governance, 1060.
In Anlehnung an BOCKLI, Aktienrecht, 1750.

23

24
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e Higgs Report und Smith Report (2003)
e EG-Aktionsplan Gesellschaftsrecht (2003)
e Amendments to the U.S. Federal Sentencing Guidelines for Organizations (2004)

3. Die Entwicklung der Corporate Governance in der Schweiz

In der Schweiz wurden zahlreiche Fragen im Zusammenhang mit der Corporate Governance
schon sehr frith, ndmlich bereits mit dem Entwurf des Bundesrates zur Revision des Aktien-
rechts von 1983 zur Diskussion gestellt.”> Mit dem Katalog der unentziehbaren und undelegier-
baren Aufgaben des Verwaltungsrats in Art. 716a OR konnten die wichtigsten Grundsétze dann
im Gesetz implementiert werden. Nach Auffassung von BOCKLI ist es daher moglich, die Er-
kenntnisse der internationalen Corporate Governance-Debatte bruchlos ins Schweizer Recht
einzuordnen.*® Dennoch wurde sogar mit einem parlamentarischen Vorstoss versucht, die Cor-
porate Governance nochmals speziell im Aktienrecht zu regeln.’

In Absprache mit zahlreichen Wirtschaftsverbdnden und Gesellschaften, deren Aktien bereits
an der SWX kotiert waren, erteilte die economiesuisse am 27. Midrz 2001 der "Expertengruppe
Corporate Governance" den Auftrag, die Ausarbeitung und Reaktion der Texte fiir einen Swiss
Code of Best Practice for Corporate Governance vorzunchmen.” Zu dieser Expertengruppe ge-
horten:

e Prof. Dr. Peter Bockli, Rechtsanwalt, u.a. VR bei Nestlé und UBS

e Prof. Dr. Karl Hofstetter, Berater der Schindler Holding, Autor des Analyseberichtes
e Dr. Thomas Hodler, Generalsekretar Swiss Re

e Dr. Richard T. Meier, Projektleiter Corporate Governance SWX Swiss Exchange

e Christian Stiefel, Fiirsprecher, Sekretér Industrie-Holding

e Thomas Pletscher, GL-Mitglied economiesuisse

Das Resultat intensiver Diskussionen dieser Expertengruppe wurde im September 2001 von
KARL HOFSTETTER in seinem Bericht "Corporate Governance in der Schweiz" zusammenge-
fasst.” Im Verlauf der Recherchen zu diesem Expertenbericht zeigte sich ein Handlungsbedarf
fiir Best-Practice-Empfehlungen, welche die besonderen Gegebenheiten der schweizerischen
Unternehmenslandschaft beriicksichtigen. Daraus entstand der von PETER BOCKLI redigierte
und von der Expertengruppe iiberarbeitete so genannte "Swiss Code of Best Practice" vom
Mirz 2002.%° Die Schweizer Bérse (SWX) entschied sich ihrerseits, eine Richtlinie betreffend
Informationen zur Corporate Governance zu erlassen. Auf diesen drei Sdulen (Expertenbericht,
Swiss Code of Best Practice und Transparenz-Richtlinie) basiert die aktuelle Schweizer Corpo-
rate Governance.’'

Der ausgearbeitete Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance (SCBP), oder kurz
genannt "Swiss Code", wurde im Frithling 2002 vom Vorstand der economiesuisse genehmigt

» Vgl. BOCKLI, Schnellstrassen und Holzwege, 134.

BOCKLI, Schnellstrassen und Holzwege, 134.

Motion FELIX WALKER, Corporate Governance in der Aktiengesellschaft, vom 20.6.2001 (NR Nr.
01.3329); vgl. dazu Sanwald, 33 f.

SANWALD, 33.

Vgl. BUHLER/SCHWEIZER, 999.

HOFSTETTER, Corporate Governance Bericht, 3; vgl. BUHLER/SCHWEIZER, 999.
HOFSTETTER, Neue Schweizer Corporate Governance, 12.

26
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und gilt seit dem 1. Juli 2002. Da der Swiss Code im Gegensatz zur erwdahnten SWX-Richtlinie
nicht auf einer gesetzlichen Grundlage beruht, enthdlt er nur Empfehlungen, die nicht mit ge-
setzlichen Sanktionen durchgesetzt werden konnen. Dennoch sind diese Richtlinien auch fiir
nicht borsenkotierte Gesellschaften von grosser Bedeutung, wie nachstehend noch gezeigt wird.

Der Swiss Code of Best Practice gibt insbesondere beziiglich Verwaltungsrat und Geschéftslei-
tung konkrete Vorgaben zu folgenden Bereichen:

Regelungen des Swiss Code of Best Practice zu VR und GL

e Aufgaben des Verwaltungsrats

e  Zusammensetzung

e  Arbeitsweise und Vorsitz des Verwaltungsrats

e  Umgang mit Interessenkonflikten und Wissensvorspriingen

e  Prisident von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung: Personalunion und
Doppelspitze

e Internes Kontrollsystem, Umgang mit Risiken und Compliance

e  Ausschiisse des Verwaltungsrats

e Besondere Verhiltnisse

4. Die Entwicklung der Corporate Governance in der OECD

Im April 1998 erarbeitete die OECD ihre ersten Principles of Corporate Governance, welche
von einer "Ad Hoc Tasc Force on Corporate Governance" in Paris unter amerikanischem Vor-
sitz ausgearbeitet wurden. Die Grundsdtze der OECD zur Corporate Governance wurden 1999
offiziell publiziert.”” Diese Grundsitze konzentrieren sich schwerpunktmissig auf diejenigen
Corporate Governance-Probleme, die durch die Trennung zwischen Kapitaleigentum und Kon-
trolle bedingt sind.*

Auch diese Grundsitze lassen eine flexible Gestaltung des Gesellschaftsrechts zu. Insbesondere
wird nicht nur das dualistische System, sondern auch das Board-System zugelassen.

Regelungen der OECD Principles of Corporate Governance

e  The rights of shareholders

e  The equitable treatment of shareholders

e  The role of stakeholders in corporate governance
e  Disclosure and transparency

e  The responsibilities of the board

32 OECD Principles of Corporate Governance vom 16.4.1999, SG/CG (99) 5; die englische Version ist in
Kurzform publiziert bei NOBEL, Grundsitze der OECD, 245 ff.

33 NOBEL, Grundsitze der OECD, 244.
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Die OECD-Prinzipien konnen von Aktiondren oder Gerichten gegeniiber dem Verwaltungsrat
einer schweizerischen Aktiengesellschaft nicht direkt mittels Sanktionen durchgesetzt werden.
Doch ihre Bedeutung ist ebenso wie diejenige der Richtlinien des Swiss Code of Best Practice
nicht zu unterschatzen.

Im ersten Teil der OECD-Grundsétze wird im Zusammenhang mit der Verantwortlichkeit des
Verwaltungsrats empfohlen: "Boards should consider assigning a sufficient number of non-
executive board members capable of exercising independent judgement to tasks where there is
a potential for conflict of interest."* Nach den Grundsitzen der OECD zur Corporate Gover-
nance ist demnach ein monistisches System bzw. ein Board-System nach dem angelsachsischen
Vorbild durchaus moglich. Demzufolge wird zwischen "executive board members" und "non-
executive board members" unterschieden. Es soll eine geniigende Anzahl von nicht operativ ta-
tigen VR-Mitgliedern vorgesehen werden, welche in keinem Arbeitsverhdltnis zur Gesellschaft
stehen. Damit soll eine objektive Entscheidung des Verwaltungsrats bei allfdlligen Interessen-
konflikten gewihrleistet werden.

Im Januar 2004 publizierte die OECD den Entwurf von revidierten Grundsétzen zur Corporate
Governance.”” Insbesondere der Parmalat-Zusammenbruch hatte die OECD veranlasst, ihre
Anstrengungen zur Einfiihrung von globalen Empfehlungen zur Corporate Governance zu in-
tensivieren.”® Von besonderem Interesse sind die erweiterten Empfehlungen im Zusammenhang
mit der Veroffentlichung von Informationen iiber die Gesellschaft und deren Management.
Wihrend in den Grundsédtzen von 1999 lediglich allgemeine Angaben zu den Mitgliedern des
Verwaltungsrats und der Geschiftsleitung vorgegeben wurden,’’ sind nun zusitzliche Angaben
iiber die Qualifikation, das Auswahlverfahren, Funktionen in anderen Gesellschaften und Be-
griindung der Unabhingigkeit zur Gesellschaft empfohlen.”®

34 OECD Principles, 1999, Part One V. E. 1., S. 9.

3 OECD Principles of Corporate Governance vom 12.1.2004, DAFFE/CA/CG(2003)11/REV1.
36 RHOADS, A2, mit dem Hinweis, dass Parmalat als Schulbuchfall fiir Corporate Governance dienen kdnne.
7 OECD Principles, 1999, Part One IV. A. 4, S. 8.

3 OECD Principles, 2004, Part One IV. A. 4, S. 10.
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III. Bedeutung der Corporate Governance

1. Allgemeine Bedeutung der Corporate Governance

a) Empfehlungen beziglich Aktiondren und Fihrungsspitze

Die Codes for Corporate Governance enthalten ihrer Zielsetzung entsprechend stets zahlreiche
Empfehlungen im Zusammenhang mit den Aktiondren.”” Daneben ist jedoch i.d.R. auch ein
spezieller Teil im Zusammenhang mit der Fiihrungsspitze vorhanden.’ Hier finden sich meis-
tens direkte und indirekte Grundsétze zur besonderen Situation eines Verwaltungsrats als Ar-
beitnehmer. Diese Grundsitze sind teilweise sehr unterschiedlich formuliert. Dennoch kénnen
zwei Hauptgruppen von Empfehlungen ausgemacht werden, die von BOCKLI wie folgt um-
schrieben werden:

e Bewusste Zuordnung von Leitungs- und Kontrollaufgaben innerhalb des Verwaltungs-
rates: Zuteilung von Sonderaufgaben an nicht-exekutive Ausschiisse (d.h. aussen ste-
hende und wenn moglich unabhéngige Verwaltungsratsmitglieder). Das fiihrt zur De-
finition des "nicht-exekutiven" und des "unabhédngigen" Verwaltungsrates.

e Checks and Balances an der Unternehmensspitze: Entweder Trennung der Funktion
des Vorsitzes von der Geschiftsleitung und Verwaltungsrat oder aber ein "Lead Direc-
tor" als Gegengewicht und als Ansprechpartner der aussen stehenden Verwaltungs-
ratsmitglieder.

b) Comply or Explain

Die Codes for Corporate Governance enthalten zum grossten Teil keine absolut zwingenden
Vorschriften. Vielmehr sind Abweichungen von den Empfehlungen durchaus moglich, doch
muss dann eine Begriindung fiir diese Abweichung gegeben werden, ganz im Sinne eines
"comply or explain".* Mit dieser Begriindung ist es aber noch nicht getan. Das betroffene Un-
ternehmen hat vielmehr drei Dinge zu tun:*

Die Corporate Governance zielt wenn immer mdoglich darauf ab, Gestaltungsideen, Vorschlige
und Strukturempfehlungen vorzugeben, aber jedem Unternehmen eine doppelte Freiheit zu las-
sen: eine alternative, vielleicht sogar innovative und bessere Losung zu wihlen, oder sogar sich
von der einzelnen Idee ganz zu distanzieren, d.h. "not to comply". Dabei aber hat es dann nicht
sein Bewenden, vielmehr ist das Unternehmen aufgefordert, drei Dinge zu tun:

e Es soll zuerst einmal erkldren, warum es der allgemeinen Empfehlung, die im System
des "soft law" natiirlich auf einem gewissen Konsens der Betroffenen beruht und in-
nerhalb einer mittleren Bandbreite der allgemeinen Erfahrungen liegt, nicht folgen
will.

e Es soll zweitens erkldren, welche Losung es an deren Stelle gewéhlt hat (oder, im Fal-
le der "grossen Weigerung", warum es eine Losung iiberhaupt nicht fiir erforderlich
halt).

3 Swiss Code: Teil I; Combined Code: Section 2; OECD Principles: Section .

40 Swiss Code: Teil II; Combined Code: Section 1A; OECD Principles: Section V.

o BOCKLI, Revisionsfelder, 763.

Vgl. Zift. 7 der Richtlinie betr. Informationen zur Corporate Governance der SWX Swiss Exchange.
s BOCKLI, Aktienrecht, Rz. 14 zu §14.

42
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e Es soll schliesslich erkldren, dass es sich an die von ihm gewéhlte und beschriebene
Losung auch wirklich hlt.

2. Besondere Bedeutung der Corporate Governance fiir das Schweizer Aktienrecht

a) Gewaltentrennung als Forderung der Corporate Governance

In der Botschaft zum Aktienrecht™ wurde 1983 explizit auf das Spannungsfeld zwischen den
anerkannten Forderungen nach Gewaltenteilung in der Aktiengesellschaft und den gegebenen
Verhéltnissen in der Praxis eingegangen:

"Seit der letzten grossen Aktienrechtsrevision im Jahre 1936 hat sich in Anlehnung an Ar-
tikel 717 Absatz 2 OR eine Aufteilung der Exekutivfunktionen in Geschiftsleitung und
Verwaltungsrat vollzogen, dies vor allem bei Grossgesellschaften. Es stellt sich die Frage,
ob die Schweiz die Entwicklung des Auslandes mitmachen und das Aufsichtsratssystem
einfiihren soll. ... Gegen die Einfiihrung eines solchen Dualismus spricht einmal die Tatsa-
che, dass sich unser jetziges System mit seiner Flexibilitdt bewidhrt hat. ... Zudem weicht
das Aufsichtsratssystem, insbesondere dasjenige Deutschlands, viel stirker von den
Grundgedanken unseres Aktienrechts ab, als man gemeinhin annimmt. ... Eine solche Or-
ganisationsform entspricht nicht den Auffassungen in unserem Lande und bliebe weithin
unverstanden. Das geltende System ist deshalb beizubehalten."

Aus heutiger Sicht ist zu bezweifeln, ob ein Aufsichtsratssystem tatsdchlich unverstanden blie-
be. Insbesondere der Fall Swissair hat gezeigt, dass die Aktiondre gerade in Krisensituationen
eine wirkungsvolle Aufsicht fordern.* Letztlich bleibt somit die Flexibilitit der einzige Grund
fiir einen Systembruch in Form der Delegationsmdglichkeit an einzelne Verwaltungsratsmit-
glieder. Damit ist der Gesetzgeber bewusst die Gefahr eingegangen, dass es bei geschiftsfiih-
renden Verwaltungsratsmitgliedern zu einer Machtballung und gleichzeitig auch zu einer Er-
schwerung der Oberaufsicht kommt. Dazu wird in der Botschaft zum Aktienrecht ganz offen
festgestellt: "Die geschiftsfilhrenden Verwaltungsriite beaufsichtigen sich selber."*®

Das schweizerische Aktienrecht zeichnet sich u.a. tatséchlich durch eine grosse Flexibilitét aus.
Die meisten Vorschriften gelten sowohl fiir Kleingesellschaften wie auch fiir Publikumsgesell-
schaften. Wie lange dieser Zustand vor dem wachsenden Druck der EU-Regelungen allerdings
noch bestehen bleiben kann, ist fraglich. Auch dieser Tatsache war man sich bei der Revision
des Aktienrechtes durchaus bewusst. Bei den Zielen der Revision wurde deshalb keine EU-
Kompatibilitdt vorgegeben; statt dessen heisst es lediglich, sie solle "die Aktiengesellschaft den
Anforderungen der Zeit anpassen und ihre Ausgestaltung den Aktienrechtsordnungen in den
Nachbarstaaten und in der Européischen Gemeinschaft ein gutes Stiick niher bringen."*’

Angesichts dieser Ausfiihrungen stellt sich die Frage, warum in der Schweiz letztlich wirklich
auf die Einfilhrung des Dualismus verzichtet wurde. Die Antwort liegt in der Macht des Fakti-
schen. Dies wird auch in der Botschaft zum Aktienrecht an anderer Stelle nicht verschwiegen:*®

"Die Gewaltentrennung zwischen Verwaltung und Geschéftsleitung hat sich bei vielen
Grossgesellschaften durchgesetzt. In der Westschweiz kommt es auch bei grosseren Ge-
sellschaften jedoch héufig vor, dass der Hauptaktionidr gleichzeitig Verwaltungsratsprasi-

4 Botschaft zum Aktienrecht, 96 f.

Vgl. den Bericht zur Generalversammlung der SAir-Group in der NZZ vom 26.4.01, Nr. 96, S. 21, an der
die Aktiondre eine Sonderpriifung verlangten.

Botschaft zum Aktienrecht, 180.
Botschaft zum Aktienrecht, 23.
Botschaft zum Aktienrecht, 180.
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dent und Leiter der Geschiftsfiihrungsstelle ist. Ein Verzicht auf die heute bestehende Fle-
xibilitdt wiirde zudem fiir die grosse Zahl kleinerer Gesellschaften einen unnétigen Organi-
sationszwang bringen. Auf die Forderung einer rigorosen Trennung wird deshalb verzich-
tet. Dafiir unterliegen Verwaltungsratsdelegierte einer besonders strengen Haftung: Sie
haften sowohl als Geschéftsfiihrer wie auch als Verwaltungsratsmitglied."

Das schweizerische Aktienrecht ermoglicht jeder Gesellschaft, ihre Organisationsstruktur und
damit auch die Corporate Governance flexibel zu gestalten.*” Ohne besondere Delegation ist
der Verwaltungsrat nicht nur Aufsichtsorgan sondern gleichzeitig auch Geschéftsfiihrungsor-
gan.

Organisationsmoglichkeiten

Reiner Monismus Mischform Angeniherter Dualismus

Der Verwaltungsrat iibt|Der Verwaltungsrat iibt einen | Der Verwaltungsrat hat die
die Geschiftfiihrung voll- | Teil der Geschéftsfiithrung aus | Geschiftsfiihrung im Rahmen

stidndig selbst aus. (Board-System). des gesetzlich Zuldssigen de-
legiert.
l l l Sekretariat

Finanzen Produktion Verkauf Finanzen EDV @

Einkauf  Produktion = Verkauf | Admin. Marketing Sales Production

Damit stellt sich die Frage, ob aus Sicht einer effizienten Corporate Governance eine Doppel-
stellung als Verwaltungsrat und Arbeitnehmer untersagt werden soll oder nicht. Die Fille einer
untergeordneten Arbeitstitigkeit ohne Geschiftsfilhrungsfunktionen werden dabei bewusst
ausgenommen, wodurch die Arbeitnehmervertreter im Verwaltungsrat hier unberiicksichtigt
bleiben. Letztlich geht es somit um die Frage, ob der Verwaltungsrat nur aus unabhéngigen
Mitgliedern zusammengesetzt sein soll oder ob einige von ihnen im Rahmen eines Arbeitsver-
trages auch in der Geschéftsfiihrung Einsitz nehmen sollen. Eine Rechtsvergleichung ist in die-
sem Punkt wenig hilfreich, da die spezifischen Gesetzesvorschriften zu sehr voneinander ab-
weichen und insbesondere die Bestimmungen zur Information der Aktiondre vollig unter-

49 Zu Recht stellen deshalb BOCKLI/HUGUENIN/DESSEMONTET, 19, in ihrem Expertenbericht fest, dass der

Verwaltungsrat einer Aktiengesellschaft eine Reihe von Fragen zu priifen habe, bevor er die Grundsétze der
Corporate Governance fiir die Gesellschaft festlegen konne; insbesondere die Zulassung oder Ablehnung
der Personalunion von VR-Prisident und CEO sowie die Anzahl von unabhingigen VR-Mitgliedern sei
vorab zu regeln.
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schiedlich sind.”
Als Vorteile einer Doppelstellung fiir ein Verwaltungsratsmitglied konnen angefiihrt werden:
e hohe Detailkenntnisse in technischen und geschiftlichen Belangen®'
e aktuelle und direkte Information durch die Geschiftsfiihrungsfunktion®
e vielfiltige Moglichkeiten zur eigenen Motivation iiber Erfolgsbeteiligung
e Absicherung in arbeitsrechtlicher und sozialversicherungsrechtlicher Hinsicht
Als Nachteile einer Doppelstellung fiir ein Verwaltungsratsmitglied sind zu erwdhnen:
e Abhingigkeit und damit eingeschriinkte Objektivitit™
e Gefahr der Verfolgung von Eigeninteressen™

e Informationsdefizit der iibrigen Verwaltungsrite und damit allenfalls vermehrt Mei-
nungsdifferenzen

e crschwerte Kontrolle kann zu Spannungen im Verwaltungsrat fithren

Diese Auflistung zeigt, dass ein Verwaltungsrat, welcher nur aus geschéftsfithrenden Mitglie-
dern zusammengesetzt ist, wohl nur fiir kleine Gesellschaften geeignet ist, in denen die Haupt-
aktiondre gleichzeitig Verwaltungsrite sind. Doch bei grosseren Gesellschaften und insbeson-
dere auch bei Familiengesellschaften mit Aktiondren, die nicht mehr selbst in der Geschiftsfiih-
rung titig sind, kann eine Aufteilung des Verwaltungsrats durchaus zweckmissig sein.”> Um
die Aufsicht iiber die Geschiftsfithrung in allen Situationen durchsetzen zu konnen, sollte al-
lerdings die Gruppe der outside directors grosser sein als jene der inside directors. Ansonsten
besteht die Gefahr, dass die nicht der Geschiftsfithrung angehdrenden Verwaltungsratsmitglie-
der nur noch zu Statisten degradiert werden, welche die Entscheidungen der Geschéftsfiihrung
hinzunehmen haben.

Die Personalunion von VR-Président und Geschéftsfiihrer bzw. CEO ist in der Schweiz vor al-
lem bei kleineren Unternehmen mit geringem Personalbestand oder mit einem Umsatz von un-
ter CHF 2 Mio. pro Jahr weit verbreitet (im Durchschnitt aller Branchen rund 57%).”® Es wire
deshalb praxisfremd, wenn man die Personalunion ohne weitere Massnahmen verbieten wollte.
Andererseits ist eine derartige Funktionenkumulation unter dem Aspekt der Corporate Gover-
nance problematisch. Es verwundert daher nicht, dass Personalunionen beim Management von
Aktiengesellschaft in den Medien seit langer Zeit immer wieder kritisiert werden.

Bereits am 13. Oktober 1910 wurden in der NZZ’7 die Zustéinde bei der Aktiengesellschaft Ar-
nold B. Heine & Co., Arbon, kritisiert. Es sei kein normales Verhéltnis, wenn der Direktor im

30 RUIGROK, 24, empfichlt deshalb den schweizerischen Gesellschaften anders als den amerikanischen eine

strikte Trennung von VR-Président und CEO, denn in den USA wiirden die Vorschriften zur Offenlegung
einen viel hdheren Druck auf die Unternehmensspitze ausiiben und damit die Aufsicht verbessern.

31 Vgl. BERSET, 141.

2 Gemadss DRUEY, Outsider, 75 f., liegt dagegen die manifeste Schwéche des reinen Outsidermodelles in der

gewohnlich schlechten Information der Verwaltungsratsmitglieder.
33 Von BOCKLI, Aktienrecht, Rz. 956 zu § 13, auch als "Betriebsblindheit" bezeichnet.
>4 Diese Gefahr sicht WALDBURGER, 220.
Unterschieden wird dabei in "inside directors" und "outside directors; vgl. BOCKLI, Aktienrecht, Rz. 956 zu
§13.
BDO VISuRrA, Studie 2002, 21, wobei nicht angegeben wird, ob diese Prozentzahl nur auf Verwaltungsra-

ten mit mehreren Mitgliedern basiert . Rund 45% aller AG in der Schweiz haben einen Verwaltungsrat mit
nur einem einzigen Mitglied (MULLER, Verwaltungsrat als Arbeitnehmer, 103).

> NZZ vom 13.10.1910, Nr. 282 (zitiert nach WOLFERS, 63).

55
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Verwaltungsrat sitze und zugleich Prasident des Aufsichtsrates sei, der iiber ihm stehen soll.
Dazu schrieb WOLFERS im Jahre 1917: "Wo daher, wie es hiufig geschieht, der Verwaltungs-
ratsprasident zugleich Delegierter oder gar Direktor ist, da ist faktisch alle Macht in einer Hand
konzentriert. Eine Wirksamkeit eines Rates gegen den Willen eines solchen Prisidenten ist fast
undenkbar, wenn er von letzterem einberufen, présidiert und im héchsten Grade beeinflusst zu
werden vermag. Hier ist eine Einzelperson so unbeschrinkt in der Herrschaft, dass alle Einrich-
tungelsl8 des Aktienrechts zum Schutz vor der Willkiir des Einzelleiters zu einer Farce herabsin-
ken."

Mit der Sensibilisierung der Aktionire fiir Belange der Corporate Governance hat die Diskussi-
on um die Zuldssigkeit und Zweckmadssigkeit einer Personalunion von VR-Prisident und CEO
stark zugenommen. Insbesondere bei schlechten Geschéftsabschliissen wird die Organisations-
struktur kritisch hinterfragt. Geradezu klassische Beispiele sind die Berichterstattungen tliber
die schlechten Ergebnisse von Schweizer Finanzkonzernen. So wurde zur Aufgabe des Dop-
pelmandates von Rolf Hiippi als VR-Président und CEO der Zurich Financial Services Group
im Februar 2002 bemerkt: "Bis er sich dazu durchgerungen hat, brauchte es monatelangen
Druck der Finanzmirkte. Zu Recht, fiel doch der Alleinherrscher auf mit Schonféarberei und ir-
rationaler, intransparenter Informationspolitik."” Bereits im Mirz 2002 folgte eine dhnliche
Kommentierung des VR-Présidenten und CEO Lukas Miihlemann im Zusammenhang mit sei-
ner Prisentation des Geschiftsberichtes der CS Group: "Miihlemann bleibt im Sattel - Festhal-
ten am Doppelmandat trotz eines Jahres voller Pleiten, Pech und Pannen."®

1997 publizierte Spencer Stuart die Ergebnisse einer vergleichenden Studie zur Corporate Go-
vernance, in der u.a. folgende interessante Auflistung gemacht wurde:®'

Personelle Trennung VR-Prisident/CEQO im internationalen Vergleich

Land Gesellschafts- Trennung Nicht exekutive Arbeitnehmer-
system VRP/CEO VR-Mitglieder vertretung
Osterreich 100% Monismus Hoch 75% Nein
Belgien 100% Monismus Hoch 78% -
Brasilien 100% Monismus Tief 60% Nein
Canada 100% Monismus 66% 80% Nein
Frankreich I 80% Monismus 0% 82% Ja
Frankreich II 20% Dualismus 100% 92% Ja
Deutschland 100% Dualismus 100% 100% Ja
Italien 100% Monismus 100% 73% Nein
Japan 100% Monismus 100% 5% Nein
Holland 100% Dualismus 100% 100% Nein
Std Afrika 100% Monismus 50% 60% -
Spanien 100% Monismus 37% 71% Nein
Schweden 100% Monismus Hoch 85% Ja
Schweiz 100% Monismus 63% 89% Nein
England 100% Monismus 90% 50% Nein
USA 100% Monismus 15% 77% Nein
Quelle: Spencer Stuart 1997
58 WOLFERS, 63.

59

60

61

St.Galler Tagblatt vom 26.2.2002, S. 13.
St.Galler Tagblatt vom 13.3.2002, S. 13.

Pic, 18.
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Im Bericht zur Corporate Governance wird beziiglich der Trennung von VR-Président und
CEO zur Rechtslage einleitend klargestellt, dass nach dem Board-System des schweizerischen
Aktienrechts gemiss Art. 716a OR eine Trennung von Uberwachung und Geschiftsleitung
zwar erlaubt, aber im Gegensatz zum deutschen Recht nicht zwingend vorgeschrieben ist. Ent-
sprechend unterschiedlich sei die Praxis in schweizerischen Gesellschaften. Im Zeitpunkt der
Berichtsverfassung 2002 bestand eine Personalunion von VR-Président und CEO bei Roche,
Novartis, CS Group und Zurich Financial Services.®” Nach einem Vergleich mit den Regelun-
gen in Grossbritannien, in den USA und in Deutschland werden folgende Diskussionspunkte
angefiihrt:*

e FEine saubere Trennung der Funktionen des Verwaltungsrates und der operativen Ge-
schéftsleitung ist zu begriissen. Dadurch kann die unabhéngige Aufsicht gestiarkt und
die Transparenz der Verantwortlichkeiten verbessert werden.

e FEine Personalunion hat auch Vorteile. Die Informations- und Entscheidungswege kon-
nen verkiirzt werden, Machtkdmpfe werden unwahrscheinlicher und die Entschei-
dungsfindung wird erleichtert.

e FEine starre Regel empfiehlt sich nicht. Das Trennungsprinzip konnte als Grundsatz
empfohlen werden, doch miisste die Personalunion méglich bleiben.

Entsprechend den Ergebnissen der Expertengruppe® wird im Swiss Code dem Verwaltungsrat
die Entscheidung iiber Personalunion oder Doppelspitze freigestellt mit folgender Einschrén-
kung: "Entschliesst sich der Verwaltungsrat aus unternehmensspezifischen Griinden oder weil
die Konstellation der verfiigbaren Spitzenkréfte es nahe legt, zur Personalunion, so sorgt er flir
adiquate Kontrollmechanismen.”® Zur Erfiillung dieser Aufgabe kann der Verwaltungsrat ein
nicht exekutives, erfahrenes Mitglied bestimmen (lead director). Dieses ist befugt, wenn notig
selbstindig eine Sitzung des Verwaltungsrates einzuberufen und zu leiten.*

Im Expertenbericht der Arbeitsgruppe "Corporate Governance" zur Teilrevision des Aktien-
rechts wird ein neuer Art. 716b OR vorgeschlagen, wonach der Verwaltungsrat einer Gesell-
schaft, die zu erweiterten Angaben im Geschéftsbericht verpflichtet ist, u.a. einen Grundsatzbe-
schluss zu fassen hat beziiglich Zusammensetzung des Verwaltungsrates und Vereinigung oder
Trennung des Vorsitzes von Verwaltungsrat und Geschiftsleitung.®” Damit wiirden die entspre-
chenden Empfehlungen des Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance beziiglich
Personalunion ohne Anderung in das Obligationenrecht iibernommen. Zusitzlich wird jedoch
in Abs. 4 des neuen Artikels vorgeschrieben: "Der Verwaltungsrat begriindet seinen Entscheid
zu jedem der fiinf Gegenstdnde des Grundsatzbeschlusses." KMU haben diese Angaben nicht
zu machen. Wann die KMU-Schwelle iiberschritten ist, wurde im Expertenbericht®® konkreti-
siert. Nach den ab 1. Januar 2008 giiltigen Vorschriften beziiglich Revision wird die Unter-

62 Vgl. HOFSTETTER, Corporate Governance Bericht, 36.

63 HOFSTETTER, Corporate Governance Bericht, 37.

64 HOFSTETTER, Erkenntnisse, 978, bezeichnet die Diskussionen um diesen Punkt als eigentlichen "Glaubens-

krieg".
6 Eine Aufzdhlung moglicher Kontrollinstrumente (Control Self Assessment) findet sich bei

PAULSEN/MEIERHOFER, 1066 f.
66 Swiss Code Ziff. 18.
67 Vgl. BOCKLI/HUGUENIN/DESSEMONTET, 228.

Bockli Peter/Huguenin Claire/Dessemontet Francois, Expertenbericht der Arbeitsgruppe "Corporate Go-
vernance" zur Teilrevision des Aktienrechts, SZA Bd. 21, Ziirich 2004, 17. Konkret wurden damals noch
CHF 30 Mio. Bilanzsumme, CHF 60 Mio. Umsatzerlos und 50 Vollzeitstellen als Schwellenwerte vorge-
geben.

68
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scheidung in Bedeutende Gesellschaften einerseits und KMU andererseits danach vorgenom-
men, ob mindestens zwei der folgenden drei Kriterien wihrend zwei aufeinander folgenden
Jahren erreicht werden:

e Bilanzsumme von CHF 30 Mio.
e Umsatzerlds von CHF 60 Mio.

e 50 Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt

b)  Die unentziehbaren und undelegierbaren Aufgaben des Verwaltungsrates

Art. 716a Abs. 1 OR enthilt eine abschliessende Liste von uniibertragbaren und unentziehbaren
Aufgaben, die vom Verwaltungsrat als Gesamtorgan zu erfiillen sind. Diese Aufgaben kdnnen
vom Verwaltungsrat weder an einzelne Mitglieder noch an Dritte delegierte werden. Zudem
diirfen diese Aufgaben dem Verwaltungsrat auch nicht durch die Generalversammlung entzo-
gen oder an diese "riickdelegiert" werden. Man spricht deshalb von uniibertragbaren und unent-
ziehbaren Aufgaben, die sich mit folgenden Stichworten umschreiben lassen:

Zwingende Aufgaben des Verwaltungsrates nach Art. 716a OR

e  Oberleitung der Gesellschaft und Erteilung der nétigen Weisungen
e  Festlegung der Organisation

¢  Finanzverantwortung

e  Bestellung und Beaufsichtigung der Geschéftsfithrung

e  Erstellung von Geschiftsbericht sowie Vorbereitung von Generalver-
sammlung und Ausfithrung ihrer Beschliisse

e  Benachrichtigung des Richters im Falle der Uberschuldung

Obwohl es sich um Aufgaben handelt, die zwingend vom Verwaltungsrat wahrgenommen wer-
den miissen, ist es dem Verwaltungsrat gestattet, die Vorbereitung und die Ausfiihrung seiner
Beschliisse oder die Uberwachung von Geschiften einzelnen Mitgliedern oder Ausschiissen zu
tibertragen. Der Verwaltungsrat hat bei einer derartigen internen Zuweisung der genannten
Aufgaben fiir eine ausreichende Berichterstattung an sdmtliche Mitglieder zu sorgen. Die ei-
gentliche Beschlussfassung und damit auch die Verantwortung fiir die in Art. 716a OR genann-
ten Aufgaben muss jedoch beim Gesamtverwaltungsrat verbleiben.

c) Transparenzvorschriften flr kotierte Aktiengesellschaften

Wihrend im Obligationenrecht keine Bestimmung enthalten ist, welche eine zusétzliche gesetz-
liche Regelung beziiglich Corporate Governance zulassen wiirde, ist im Bundesgesetz iiber die
Borsen und den Effektenhandel (BEHG, Borsengesetz) in Art. 8 ausdriicklich vorgesehen, dass
die Borse ein Reglement iiber die Zulassung von Effekten zum Handel erlédsst. Dieses Regle-
ment soll Vorschriften iiber die Handelbarkeit der Effekten enthalten und festlegen, welche In-
formationen fiir die Beurteilung der Eigenschaften der Effekten und der Qualitdt des Emittenten
durch die Anleger nétig sind. Dabei soll den international anerkannten Standards Rechnung ge-
tragen werden. Schliesslich wird in Art. 8 BEHG festgehalten, dass die Borse nur dann einer
Gesellschaft die Zulassung erteilen darf, wenn die Bedingungen des Reglements erfiillt sind.

Gestiitzt auf das Borsengesetz hat die Schweizerische Zulassungsstelle 1996 das Kotierungs-
reglement erlassen. In Art. 3 dieses Reglements behélt sich die Zulassungsstelle das Recht vor,
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zur Ausfithrung einzelner Bestimmungen des Kotierungsreglements Richtlinien zu erlassen. Pa-
rallel zum Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance hat die SWX Swiss Ex-
change deshalb die SWX-Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance erar-
beitet. Sie ist am 1. Juli 2002 in Kraft getreten und gilt ausschliesslich fiir Gesellschaften, deren
Aktien an der SWX gelistet sind. Erfiillt eine Gesellschaft diese Informationspflichten nicht, so
wird sie nicht zum Handel an der SWX zugelassen bzw. vom Handel ausgeschlossen. Es be-
steht somit eine direkte und vor allem harte Sanktionsmdglichkeit.

Nach der SWX-Richtlinie haben die an der Schweizer Borse kotierten Gesellschaften folgende
Angaben zur Corporate Governance zu machen:

Angaben zur Corporate Governance nach der SWX-Richtlinie

o Konzernstruktur und Aktionariat

. Kapitalstruktur

e  Verwaltungsrat

e  Geschéftsleitung

o Entschddigungen, Beteiligungen und Darlehen
o Mitwirkungsrechte der Aktionére

J Kontrollwechsel und Abwehrmassnahmen

) Revisionsstelle

. Informationspolitik

Insbesondere die Vorschriften zur Offenlegung der Entschidigungen an Verwaltungsrat und
Geschiftsleitung haben zu heftigen Diskussionen gefiihrt. Konkret muss nach Ziff. 5.2. der
SWX-Richtlinie nun Folgendes beziiglich der Entschiddigungen an amtierende Organmitglieder
ausgewiesen werden:

5.2.1  Summe aller Entschiddigungen, namentlich Honorare, Salére,
Gutschriften, Bonifikationen und Sachleistungen ..., die
wihrend des Berichtsjahres vom Emittenten oder einer Kon-
zerngesellschaft ausgerichtet wurden und direkt oder indirekt
den Mitgliedern des Verwaltungsrats und/oder der Ge-
schéftsleitung zugute kommen; ...

5.2.2  Die Summe ist je gesamthaft auszuweisen fiir:

a die Gesamtheit der exekutiven Mitglieder des Verwaltungs-
rats und der Mitglieder der Geschiftsleitung einerseits;

b die Gesamtheit der nichtexekutiven Mitglieder des Verwal-
tungsrats andererseits.

5.2.3  Separat auszuweisen sind zusitzliche Abgangsentschadigun-
gen an oben genannte Personen, die im Berichtsjahr ihre Or-
ganfunktionen beendeten.

Mit diesen Vorschriften hétte beispielsweise frither erkannt werden konnen, dass Percy Barne-



Bedeutung der Corporate Governance Seite 17

vik als VR-Prisident und CEO der ABB Ltd. ein Pensionskassen-Guthaben von CHF 148 Mio.
von der Gesellschaft bezog. Angesichts dieser Informationspflichten verwundert auch nicht,
dass Dr. Daniel L. Vasella bereits jetzt als VR-Priasident und Delegierter der Novartis AG be-
kannt gibt, dass er ein jéhrliches Einkommen von rund CHF 20 Mio. bezieht.

3. Besondere Bedeutung der Corporate Governance fiir KMU

a) Uberblick tiber die Bereiche der besonderen Bedeutung fiir KMU

Wird ein Unternehmen nicht konsequent gefiihrt und kontrolliert, so wird es wohl kaum tiiber
Jahre hinaus erfolgreich sein. Eine effiziente Corporate Governance hat deshalb auch fiir mit-
telstindische Unternehmen vorab in folgenden Bereichen eine wichtige Bedeutung:®

e Oberleitung der Gesellschaft und Erteilung der dazu notwendigen Weisungen

e Festlegung der Organisation, insbesondere beziiglich Zuteilung der Aufgaben und
Kompetenzen

e Finanzplanung und Finanzkontrolle

Die Empfehlungen beziiglich Corporate Governance im Aussenverhéltnis, also die Organisati-
onsbeziehungen zu den Aktiondren und zu den unternehmensrelevanten Anspruchsgruppen
(Shareholder Value und Stakeholer Value) sind jedoch ebenfalls von nicht zu unterschétzender
Bedeutung. Deshalb sind auch die entsprechenden Angaben im Geschiftsbericht bzw. an der
Generalversammlung genau zu priifen. Stichwortartig konnen zur Bedeutung dieser Punkte fol-
gende Ausflihrungen gemacht werden:

e Die Kreditwiirdigkeit und damit verbunden die Hohe der zu zahlenden Kreditzinsen
wird auch bei mittelstindischen Unternehmen durch die Corporate Governance iiber
das Rating der Banken direkt beeinflusst.

e Lieferanten und Kunden werden bei ihren Beziehungen zu mittelstdndischen Unter-
nehmen vermehrt priifen, ob die Vertragspartner durch eine effiziente Corporate Go-
vernance Gewihr fiir eine langfristige Beziehung bieten.

e Beim Verkauf eines mittelstindischen Unternehmens wird im Rahmen der Due Dili-
gence auch die Corporate Governance gepriift und damit wird sie zu einem wichtigen
Faktor fiir die Ermittlung des Kaufpreises.

e Bei Verantwortlichkeitsprozessen wird zukiinftig unter dem Titel "Verschulden" auch
bei Organen von mittelstindischen Unternehmen mitberticksichtigt werden, ob den
Empfehlungen des Swiss Code of Best Practice Rechnung getragen wurde.

e Schliesslich ist damit zu rechnen, dass unser Aktienrecht, soweit es fiir mittelstandi-
sche Unternehmen anwendbar ist, beziiglich Corporate Governance gedndert bzw. ver-
schirft wird. Immerhin waren Ende 2002 im Parlament 25 entsprechende Vorstdsse
hingig und Prof. Peter Bockli wurde von Bundesrétin Ruth Metzler angeblich bereits
beauftragt, entsprechende Anderungsvorschliige auszuarbeiten.

b) Festlegung der Organisation

Auch ein chaotisch organisiertes Unternehmen kann unter Umstdnden rentabel sein. Doch in
der Regel fiihrt eine klare und den spezifischen Anforderungen des Unternechmens angepasste

6 Zur verkannten Funktion der Corporate Governance in KMU vgl. MULLER, Corporate Governance, 39 ff.
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Organisation zu besseren Resultaten. Nicht zuletzt deshalb schreibt Art. 716a Abs. 2 OR vor,
dass der Verwaltungsrat nicht nur allgemein fiir die Oberleitung der Gesellschaft, sondern auch
konkret fiir die Festlegung der Organisation zustindig ist.

Legt der Verwaltungsrat keine konkrete Organisation fest, oder begniigt er sich mit der Be-
stimmung von operativen Prozessen und sachlichen Zustandigkeiten, so sind die Mitglieder des
Verwaltungsrates gemiss Art. 716b Abs. 3 OR gleichzeitig auch Geschéftsfiihrer mit entspre-
chenden Verantwortlichkeiten. Soll die Geschéftsfiihrung ganz oder teilweise delegiert werden,
so sind dazu kumulativ drei Voraussetzungen zu erfiillen:

Voraussetzungen zur Delegation der Geschiftsfiihrung

1.  Erméchtigung in den Statuten

2. Erlass eines Organisationsreglements

3. Delegationsbeschluss des Verwaltungsrates

Der Swiss Code of Best Practice empfiehlt, dass die Mehrheit der VR-Mitglieder nicht exekutiv
sein sollte. In kleinen Gesellschaften, insbesondere in Familiengesellschaften und Start-up-
Unternehmen ist jedoch oftmals nur eine monistische Organisation moglich, da die Finanzmit-
tel nicht ausreichen und fahige Verwaltungsréte nur schwer fiir solche Gesellschaften zu finden
sind.

Eine Delegation der Geschiftsfithrung fiihrt zu iibersichtlichen Haftungsverhédltnissen und er-
leichtert eine vom Tagesgeschéft losgeloste Strategiefindung bzw. Strategieliberpriifung. Die
personelle Trennung von VR-Président und CEO ist deshalb zu empfehlen. Daher schreibt der
Swiss Code of Best Practice in Ziff. 18 vor, dass im gegenteiligen Fall einer Personalunion
"addquate Kontrollmechanismen" vom Verwaltungsrat einzusetzen sind.

In Krisensituationen, insbesondere bei einem Versagen des CEO, wird der Verwaltungsrat un-
abhingig von der urspriinglich festgelegten Organisationsstruktur unter Umstédnden geneigt
sein, mindestens einen Teil der Geschéftsfithrung zeitweise wieder zu iibernehmen; dadurch
werden aber die fritheren Haftungsbegrenzungen der Delegation allenfalls teilweise aufgeho-
ben.

Ein CEO hat in der Regel einen grossen Wissensvorsprung gegeniiber den Verwaltungsriten.
Harmonieren VR-Président bzw. VR-Delegierter und CEO nicht, so kann der Verwaltungsrat
bei einer weitgehend dualistischen Struktur bisweilen seine zwingenden Aufgaben nur noch mit
viel Miihe wahrnehmen. In solchen Fillen ist der Verwaltungsrat auf ein interne Revision bzw.
ein eigenes Kontrollsystem angewiesen, um die erforderlichen Informationen zu erhalten.

¢) Finanzplanung und Finanzkontrolle

Bereits nach den geltenden Vorschriften des Aktienrechts hat der Verwaltungsrat nicht nur da-
fiir zu sorgen, dass ein funktionierendes Rechnungswesen besteht und die Buchhaltungsvor-
schriften eingehalten werden. Vielmehr hat er auch eine geniigend weit reichende Finanzpla-
nung und eine effiziente Finanzkontrolle einzurichten. Zur Erflillung dieser Aufgabe muss je-
des Verwaltungsratsmitglied zumindest in der Lage sein, Bilanzen und Erfolgsrechnungen zu
verstehen.

Corporate Governance verlangt auch bei mittelstindischen Gesellschaften eine effiziente Fi-
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nanzkontrolle. Dazu gehort insbesondere die permanente Nachfiihrung eines geniigend lange
vorausschauenden Liquiditdtsplan. In der Praxis hat sich ein rollender 12-Monats-
Liquiditétsplan als zweckmaéssig erwiesen.

Zeigt die letzte Jahresbilanz, dass die Hélfte des Aktienkapitals und der gesetzlichen Reserven
nicht mehr gedeckt ist, so muss der Verwaltungsrat unverziiglich eine Generalversammlung
einberufen und ihr Sanierungsmassnahmen beantragen wie z.B. Kapitalerhohung, Kapital-
schnitt (Kapitalherabsetzung und evtl. anschliessende Kapitalerh6hung), Verzicht auf bereits
beschlossene aber noch nicht ausgerichtete Dividenden oder Aktiondrsdarlehen mit Rangriick-
tritt (keine eigentliche Sanierung, aber Aufschub).

Liegen noch keine Uberschuldung und noch keine Illiquiditit vor, so kann der Verwaltungsrat
versuchen, mit einschneidenden Massnahmen weitere Verluste zu verhindern, bis sich der Ge-
schiftsgang wieder normalisiert hat und die Liquiditét sichergestellt ist. Dazu kommen folgen-
de Massnahmen in Frage:

e Sistierung sdmtlicher nicht dringend notwendiger Investitionen

e Zahlungen bzw. Zahlungsauftrige nur noch mit Zustimmung bzw. Unterschrift eines
Verwaltungsrates

e Personaleinstellung nur noch mit Zustimmung bzw. Unterschrift eines Verwaltungsra-
tes

e Uberpriifung aller Arbeitsstellen auf Auslastung und evtl. voriibergehender Personal-
abbau

e Kiindigung aller nicht betriebsnotwendigen Vertrige (Abonnements, Werbung, War-
tung etc.) unter Beriicksichtigung der Konsequenzen (z.B. Art. 418u OR bei einem
Agenturvertrag)

e Realisierung nicht betriebsnotwendiger Aktiven
e Verbesserung der Debitorenbewirtschaftung

e Saldrverhandlung mit leitenden Angestellten und evtl. Vereinbarung einer Ubergangs-
16sung

e Sale and Lease Back von Mobilien und Immobilien

e Beizug externer Berater auf Provisionsbasis (z.B. zur Optimierung von Versicherung,
Steuern, Materialaufwand, etc.)

Meistens zeigen die Massnahmen zur Verbesserung der Liquiditit erst nach einer gewissen Zeit
Wirkung. Insbesondere Sale and Lease back Transaktionen erfordern oft mehr Zeit als geplant.
Bis dahin miissen die vorhandenen Mittel nach einer klaren Prioritétenliste verwendet werden.
Dabei sind Konflikte vorprogrammiert. Zum Beispiel kann die Pflicht der Gesellschaft, als Ar-
beitgeberin BVG-Beitrdge der Arbeitnehmer an die zustindige Vorsorgeeinrichtung weiterzu-
leiten, mit der Pflicht kollidieren, in einer Notsituation alles zur Erhaltung eines Betriebes
Notwendige vorzukehren. Da der Verwaltungsrat personlich fiir die Sozialversicherungsbeitra-
ge einzustehen hat (Art. 52 AHVG und Art. 76 BVG), lautet die Empfehlung aus Sicht der Haf-
tungspravention, solche Forderungen vorrangig zu begleichen.



Bedeutung der Corporate Governance Seite 20

Priorititenliste zur Mittelverwendung

1.  Sozialversicherungsbeitrige

2.  Steuern und Gebiihren

3.  Versicherungen

4.  Strom- und Telefonrechnungen
5. Lohne

6. Miete

d) Empfehlungen nach dem Analysebericht zur Corporate Governance

Sehr interessant und auch fiir mittelstindische Gesellschaften hilfreich sind die Empfehlungen
im Bericht von Prof. Dr. Karl Hofstetter zur Corporate Governance in der Schweiz:

Empfehlungen zur Corporate Governance von Prof. Hofstetter

» In der Generalversammlung sollten nie Globalabstimmungen bei VR-Wahlen
durchgefiihrt werden, bei der Déchargeerteilung, nur wenn kein Aktiondr oppo-
niert.

»  Die gesetzliche Amtsdauer sollte nicht verkiirzt werden.

»  Die Unternehmensstrategie kann und soll vom Verwaltungsrat nur in Zusammen-
arbeit mit der Geschéftsleitung festgelegt werden.

»  Der Verwaltungsrat sollte mindestens sechsmal im Jahr tagen.

»  Externe Beratungs-Unterstiitzung sollte nur der Verwaltungsrat als Ganzes, nicht
aber einzelne VR-Mitglieder beiziehen konnen.

>  Abgangsentschiddigungen sollen nicht mehr als eine Jahresentschiddigung ausma-
chen.

4. Ubrige Auswirkungen der Corporate Governance

a) Auswirkungen auf die Kreditwirdigkeit der Gesellschaft

1975 haben die Lénder der Zehnergruppe (G 10) den Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht ge-
griindet. Auf Grund seiner Vorschlidge wurde 1988 die internationale Konvergenz der Eigenka-
pitalbemessung und Eigenkapitalanforderung fiir Banken herausgegeben. Diese Anforderungen
wurden bekannt unter der Kurzbezeichnung "Basel I". Im Jahr 2002 folgte der "New Basel Ca-
pital Accord" unter der Kurzbezeichnung "Basel II". Dieser richtet sich nicht mehr nur an die
Banken selbst, sondern auch an die Kreditnehmer und dabei insbesondere an die mittelstindi-
schen Unternehmen. Bis im Jahr 2005 soll Basel II in der Schweiz umgesetzt sein und auf
1.1.2006 in Kraft treten. Spatestens ab dann wird das Rating eines mittelstindischen Unter-
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nehmens als Kreditnehmer bei einer Bank eine zentrale Rolle beziiglich Kreditmdéglichkeit und
Kreditkonditionen spielen.

Bei der Festlegung des Ratings nach Basel II werden nicht nur Kredit- und Marktrisiken er-
fasst, sondern auch "operationelle Risiken", also insbesondere solche aus unzuldnglichen inter-
nen Abldufen, mangelnder Personalqualitit und Systemfehlern. Um solche Risiken erfassen
und beurteilen zu konnen, werden die Banken auf Informationen angewiesen sein, wie sie be-
reits heute teilweise von der SWX-Richtlinie zur Corporate Governance verlangt werden. Je
besser die Empfehlungen des Swiss Code of Best Practice in einer Gesellschaft umgesetzt wer-

den, umso besser wird das Rating bei der Bank ausfallen. Derzeit sind folgende Ratingangaben
iblich:

Interne Raiting-Systeme im Vergleich

Risikoklassen

Moody's Rating

Geringes Risiko:

- Rl
- R2
- R3

Mittleres Risiko:

- R4
- RS

Hohes Risiko:
-  R6/R7
- R8

Geringes Risiko:

- AAA

- Aal, Aa2, Aa3

- Al, A2, A3
Mittleres Risiko:

- Baal, Baa2, Baa3
- Bal, Ba2, Ba3

Hohes Risiko:
- Bl1,B2,B3

- Caa, Ca, C

Die Kreditwiirdigkeit wird nach Kriterien zu Management und Unternehmung (Soft Factors)
beurteilt und die Kreditfahigkeit nach finanzwirtschaftlichen Faktoren (Hard Factors). Die In-
formationsbediirfnisse einer Bank nach Basel II konnen damit im Hinblick auf die Corporate
Governance wie folgt dargestellt werden:

Informationsbediirfnisse der Banken zum Rating nach Basel 11

Management und Unternehmen

Finanzwirtschaftliche Faktoren

- Gesellschaftsiibersicht

- Organisation / Organigramm

- Strategie

- Zusammensetzung VR und GL
- Produkte / Dienstleistungen

- Marktstellung

- Abhéngigkeiten

- Technologie / Kostenstruktur

- Revisionsstelle

- Ertragslage

- Kapitalstruktur

- Kommentar zur Jahresrechnung
- gegenwirtiger Geschiftsgang

- kiinftiger Geschéftsgang

- Kreditzweck

- Kredittragbarkeit

- Kreditriickfiihrung




Bedeutung der Corporate Governance Seite 22

b) Auswirkungen auf eine allfallige Zertifizierung

Im Zusammenhang mit der ISO-Zertifizierung hat sich gezeigt, dass zahlreiche Grossabnehmer
eine derartige Zertifizierung von ihren Lieferanten verlangen, um ihrerseits besser bei den
Kunden dazustehen. In analoger Weise werden voraussichtlich auch die Empfehlungen des
Swiss Code of Best Practice zu einer indirekten Sanktionsmoglichkeit gegen mittelstandische
Unternehmen flihren. Dieser Druck wird verstirkt durch die bereits bestehende Moglichkeit,
den Verwaltungsrat selbst durch die SQS zertifizieren zu lassen. Verliehen wird dabei das La-
bel "Best Board Practice". Der erste derart zertifizierte Verwaltungsrat ist derjenige der Ver-
kehrsbetriebe Luzern. Fiir eine SQS-Zertifizierung des Verwaltungsrates werden folgende Be-
reiche untersucht:

1. Kenndaten des Unternehmens
2. Normative Funktionen

a) Statuten

b) Handelsregister-Auszug

¢) Organisationsreglement

d) GV-Administration

e) Aktienbuch
3. Strategische Funktion

a) Strategie

b) Struktur

¢) Kultur
4. Finanzwirtschaftliche Funktion

a) Ausgestaltung des Rechnungswesens

b) Finanzkontrolle

c¢) Finanzplanung
5. Personelle Funktion

a) Profile

b) Zusammensetzung

¢) Rekrutierungsprozess

d) Evaluation

e) Honorierung

f) Forderung und Weiterbildung
6. Fithrungsmissige Funktion

a) Risiko- und Krisenmanagement

b) VR-Président

¢) Sitzungsmanagement

d) Power Sharing

e) Ausschiisse

f) Ernennung, Kontrolle und Abberufung
7. Kommunikative Funktion

a) Kommunikationskonzept

b) Geschiftsbericht

Bereits heute wéhlen nicht nur Grossunternehmen sondern auch anspruchsvolle Kunden ihre
Lieferanten nicht mehr nur nach der Produktqualitdt und dem Preis aus. Lieferbereitschaft und
Kontinuitdt in der Geschiftsbeziehung spielen gerade in unserer hektischen Wirtschaftswelt ei-
ne immer grossere Rolle. Vorerst geniigt es noch, wenn ein minimaler Geschéftsbericht neben
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dem umfangreichen Produktprospekt abgegeben wird. Doch bald schon werden wohl Informa-
tionen abgegeben werden miissen, wie sie auch von borsenkotierten Gesellschaften jederzeit
iiber Internet abgerufen werden konnen. Jene mittelstdndischen Gesellschaften, die zukiinftig
nicht nur gegeniiber Banken, sondern auch gegeniiber Kunden und Lieferanten kompetent und
transparent Auskunft im Zusammenhang der Corporate Governance geben, werden einen
Wettbewerbsvorteil erlangen.

Verschiedene Gesellschaften haben bereits heute neben einem wissenschaftlichen Beirat auch
einen Kundenrat etabliert, um allen Bediirfnissen der Kunden Rechnung zu tragen. Es ist er-
staunlich, in welchem Umfang bereits heute die Kunden Informationen zum Thema Corporate
Governance bei einer Gesellschaft verlangen, auch wenn dieser Begriff oftmals gar nicht ver-
wendet wird.

c) Auswirkungen auf einen allfalligen Unternehmensverkauf

Wollen die Eigentlimer eines mittelstdndischen Unternehmens eine Beteiligung abgeben oder
sogar ihre gesamten Gesellschaftsanteile verkaufen, so wird vor dem Vertragsabschluss durch
einen seridsen Kdufer mit Sicherheit eine so genannte Due Diligence verlangt. Dabei werden
alle fiir den Kauf relevanten Daten eingesehen und gepriift. Ein wichtiger Bestandteil einer der-
artigen Priifung sind die Angaben zur Corporate Governance. Im Hinblick auf die Fortfiihrung
der Gesellschaft werden dabei analog den Empfehlungen des Swiss Code of Best Practice ins-
besondere folgende Angaben zur Corporate Governance verlangt:

o Bei jedem nicht der Geschéftsleitung angehdrenden Verwaltungsrat ist anzugeben, ob ei-
ne geschéftliche Beziehung zur Gesellschaft besteht und wie diese aufgelost werden
kann.

o Die interne Organisation ist ebenso klarzustellen, wie die Grundziige der Kompetenzrege-
lung zwischen Verwaltungsrat und Geschéftsleitung.

o Die Information- und Kontrollinstrumente gegeniiber der Geschéftsleitung sind konkret
anzugeben; die aktuellen Ergebnisse der internen Revision, des Risikomanagement-
Systems oder zumindest des Management Informationssystems (MIS) werden verlangt
und auf ihre Effizienz bzw. Genauigkeit iiberpriift.

o Besonders genau sind die Entschddigungen an VR und GL anzugeben, um einerseits die
Ertragslage der Gesellschaft zu objektivieren und andererseits die noch offenen Ver-
pflichtungen der Gesellschaft gegeniiber den Organen und der Pensionskasse zu ermit-
teln. Auch allféllige Aktienoptionen der Mitarbeiter sind offen zu legen.

o Darlehen an Organe und Aktiondre mit Angabe der Zinsverpflichtung und Bonitit.

Nur wenn in einer Gesellschaft die Empfehlungen des Swiss Code of Practice bereits weitge-
hend umgesetzt sind, wird es ohne grésseren Aufwand gelingen, diesen Informationsansprii-
chen zu geniigen und damit eine Kaufpreisminderung zu verhindern.

d) Auswirkungen auf Verantwortlichkeitsprozesse

Der Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance fordert heute von den Verwaltungs-
raten nicht nur ein verstirktes Engagement zu Gunsten der Aktiengesellschaft, sondern auch
eine sorgfiltigere Ausiibung ihres Mandates. Féllt die Gesellschaft in eine Krise oder geraten
Aktiondre bzw. Glaubiger zu Verlust, so wird sehr rasch der Ruf nach einer Verantwortlich-
keitsklage laut. Ein bekanntes Beispiel dafiir ist die Swissair, bei der am Anfang der Liquidi-
tatskrise eine Sonderpriifung gefordert wurde. Als dann die Nachlassstundung Realitédt war, hat
der Bund im November 2001 CHF 2,7 Mio. fiir die Durchfiihrung der Sonderpriifung und die
Abklarung der Verantwortlichkeit bereitgestellt. Die ersten Verantwortlichkeitsklagen wurden
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zwischenzeitlich vom Nachlassverwalter eingereicht. Parallel dazu wurden Strafverfahren ge-
gen die ehemaligen Verwaltungsrite der SAir Group eingeleitet. Verantwortlichkeitsprozesse
gegen Verwaltungsrite sind deshalb ein aktuelles Thema und werden es zukiinftig noch ver-
mehrt sein. Allerdings sind solche Prozesse finanziell und personell sehr aufwindig, weshalb
sie in der Regel auch iiber fiinf Jahre dauern.”

Die Verantwortlichkeitsanspriiche werden meistens auf die privatrechtliche Haftungsnorm von
Art. 754 OR gestiitzt. Tatsdchlich kann ein Verwaltungsrat fiir seine Handlungen oder Unter-
lassungen jedoch auch basierend auf andere Normen zur Verantwortung gezogen werden, ins-
besondere nach 6ffentlichrechtlichen Vorschriften. Das Risiko von Verantwortlichkeitsprozes-
sen ist deshalb nicht nur durch die Aktienrechtsrevision von 1992 gestiegen, sondern auch
durch die Sensibilisierung der Konkurs-, Sozialversicherungs-, Steuer- und Strafbehdrden im
Zusammenhang mit der Diskussion um die Corporate Governance. Ein ebenfalls bekanntes
Beispiel dafiir ist der Canyoning Prozess zur Wildwassertragodie vom 27.7.1999. Die drei
Verwaltungsrite der Firma Adventure World wurden wegen fahrldssiger Totung zu je 5 Mona-
ten Gefiangnis bedingt sowie zu Bussen von je CHF 7'500.-- verurteilt. Zur Begriindung seines
Urteils wies der Richter darauf hin, dass die Sicherheit bei einem Unternehmen wie Adventure
World eindeutig "Chefsache" sei. Deshalb wurden die Verwaltungsrite schirfer sanktioniert,
als die leitenden Arbeitnehmer.

Am deutlichsten manifestiert sich das Risiko von Verantwortlichkeitsprozessen im Zusammen-
hang mit nicht geleisteten Sozialversicherungsbeitridgen. Gestiitzt auf die Bestimmungen des
Bundesgesetzes iiber die Alters- und Hinterlassenenversicherung (Art. 52 AHVG) wurden im
Kanton St. Gallen 1999 insgesamt 52 Schadenersatzklagen gegen Verwaltungsrite beim Versi-
cherungsgericht erhoben. Im Kanton Ziirich gingen im gleichen Jahr insgesamt 96 Klagen ge-
stiitzt auf das AHVG ein.

Bei der Betrachtung der Gerichtsstatistiken ist zu berticksichtigen, dass Auseinandersetzungen
iiber Verantwortlichkeitsfragen nur teilweise in der Offentlichkeit bekannt werden, da sie hiu-
fig aussergerichtlich oder vor einem Schiedsgericht erledigt werden. In den genannten Zahlen
sind zudem diejenigen Félle nicht enthalten, in welchen die Verwaltungsrite nach Erhalt einer
Zahlungsaufforderung die ausstehenden Sozialversicherungsbeitrége selbst bezahlt und damit
ein Verantwortlichkeitsverfahren vermieden haben.

70 Zur besonderen Verhandlungs- und Prozessfithrung bei solchen Verantwortlichkeitsklagen vgl. MULLER,

unsorgfiltige Fiihrung, 851 ff.
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IV. Zusammenfassung

Corporate Governance ist heute ein schillerndes Modewort. Tatséchlich bedeutet es in seinem
Ursprung nichts anderes als Unternehmensfiihrung und -kontrolle. Damit ist klar, dass Corpo-
rate Governance nicht erst seit 1992 mit der Publikation des Cadbury Reports und der Revisi-
on des Aktienrechts von Bedeutung ist. Neu ist lediglich das Bewusstsein, dass eine Aktien-
gesellschaft nicht nur im Innenverhiltnis beziiglich Verwaltungsrat und Geschiftsleitung ak-
tiv gefiihrt und kontrolliert werden muss, sondern auch im Aussenverhéltnis beziiglich Aktio-
ndren und Anspruchsgruppen.

Corporate Governance ist nicht nur etwas fiir borsenkotierte Grossgesellschaften. Auch wenn
der Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance vorwiegend auf solche Gesell-
schaften ausgerichtet wurde und die SWX-Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate
Governance nur gegeniiber borsenkotierten Gesellschaften mit Sanktionen durchsetzbar ist, so
heisst dies noch nicht, dass diese Regelungen keinen Einfluss auf mittelstindische Unterneh-
men haben. Solche Empfehlungen haben trotz ihrer mangelnden direkten Durchsetzbarkeit
bereits heute ohne weitere Anderung des Aktienrechts in folgenden Bereichen einen massge-
benden Einfluss:

Bedeutung der Corporate Governance fiir mittelstindische Unternehmen

Oberleitung der Gesellschaft

Festlegung der Organisation
Finanzplanung und Finanzkontrolle
Kreditwiirdigkeit der Gesellschaft
Beziehungen zu Lieferanten und Kunden

Due Diligence bei Beteiligung oder Verkauf

YV V V¥V V¥V Y V V

Verantwortlichkeitsprozesse

Abschliessend ist festzustellen, dass auch eine effiziente Corporate Governance den langfris-
tigen Erfolg bei einem mittelstdndischen Unternehmen nur wesentlich begiinstigen aber nicht
garantieren kann!



