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Gut Ding will Weile haben

Good Corporate Governance in der Schweiz — Was sich in 25 Jahren verandert hat und was nicht

or 25 Jahren war Good Corporate
‘ / Governance in der schweizeri-
schen Unternehmenslandschaft
noch nicht thematisiert. Die Beziehungen
zwischen Aktiondren und Managern von
Publikumsgesellschaften wurden in der
Regel durch ein fein austariertes Netzwerk
bestimmt. Das Verstdandnis, dass die Ak-
tiondre die Eigentiimer eines Unterneh-
mens sind, war unterentwickelt.

Auch wenn seit 1985 in rechtlicher und
regulatorischer Hinsicht viel getan und
das Thema akademisch intensiv bearbei-
tet worden ist, hat sich in tatsdchlicher
Hinsicht nicht viel verdndert, lediglich in
formeller, wobei es auch zu Auswiichsen
gekommen ist, wie dem Umfang der heu-
tigen Geschiéftsberichte. Die ersten wich-
tigen AnstOsse zu einer Verbesserung der
Stellung der Aktiondre kamen in den
Neunzigerjahren von aktiven Aktionéren.

Aktienrecht...

Auf gesetzlicher Ebene brachte die Aktien-
rechtsreform 1991 einen gewissen Fort-
schritt. Entsprechend den Zielen der Re-
form (Erh6hung der Transparenz, Verstér-
kung des Aktiondrsschutzes, Verbesserung
von Struktur und Funktion der Organe,
Erleichterung der Kapitalbeschaffung und
Verhinderung von Missbrduchen) wurden
die rechtlichen Grundlagen fiir eine Good
Corporate Governance geschaffen.

Es geniigt aber nicht, fiir entspre-
chende rechtliche Rahmenbedingungen
zu sorgen. In der Praxis haben Gerichte
und Behorden durch ihre Auslegung des
Obligationenrechts die Moglichkeit der
Aktiondre, die ihnen kraft Gesetz zuste-
henden Rechte wahrzunehmen, bisher
leider stark eingeschriankt. So sind bei-
spielsweise die Vorschriften zur Sonder-
priifung toter Buchstabe geblieben.

Basierend auf den Anfang der Neunzi-
gerjahre besonders in den angelsichsi-
schen Liandern entwickelten Corporate
Governance Codes erarbeitete Economie-
suisse auch fiir die Schweiz einen Code of
Best Practice for Corporate Governance.
Der Swiss Code, der 2002 in Kraft trat und
2007 aktualisiert wurde, brachte allerdings
keine Fortschritte. Da er zudem lediglich
Empfehlungen enthilt, ist er fiir die Markt-
teilnehmer nicht bindend.

...und Selbstregulierung

Verbindliche Vorschriften fiir schweizeri-
sche Publikumsgesellschaften hat hin-
gegen — ebenfalls 2002 — die SIX Swiss Ex-
change nicht zuletzt auf Druck der dama-
ligen EBK (heute Finma) erlassen. Die
Corporate-Governance-Richtlinie sorgte
fiir eine bessere Information der Anleger,
vor allem was die Entschiddigung und die
Beteiligung von Verwaltungsrat und Ge-
schiftsleitung anbelangt, und brachte die
schweizerischen Vorschriften auf den
europdischen Standard.

Heute bilden die gesetzlichen und re-
gulatorischen Regelwerke nur bedingt
eine Grundlage fiir eine durchsetzbare
Good Corporate Governance. Es liegt in
der Natur der Sache, dass die Macht des
Managements bei einem breit gestreuten
Aktionariat kaum wirksam eingeschrankt
werden kann. Und fiir den «schlimmsten»
Fall haben in der Schweiz auch grosse
Publikumsgesellschaften noch Stimm-
rechtsbeschrankungen (Nestlé 5%, Novar-
tis und Béloise 2%).

Allerdings ist in den letzten Jahren die
Zuweisung der Verantwortlichkeit fiir ein
Unternehmen klarer geworden: Die Ver-
waltungsréte sind kleiner, und Ausschiisse
tragen die Verantwortung fiir genau be-
stimmte Bereiche. Zudem ist heute eine
globale Wahl der Mitglieder des Verwal-
tungsrats nicht mehr vorstellbar.
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Im Mai 1985 griindete Martin Ebner die
BZ Bank Zurich und machte sich fortan
einen Namen als aktiver Investor und
Kampfer fiir die Aktie als Volksanlage.
Zum 25-Jahr-Jubilaum dussern sich Ver-
treter der Bank, die seit 1997 in Wilen (Kt.
Schwyz) ansassig ist, einmal pro Monat
zu Trends, Themen und Fakten aus zwei-
einhalb Jahrzehnten Schweizer Finanz-
geschichte. lhre Meinung muss nicht mit
der der Redaktion libereinstimmen.

Negative Begleiterscheinungen beson-
ders bei mittleren und kleineren Publi-
kumsgesellschaften haben die Offenle-
gungsvorschriften des Borsenrechts mit
sich gebracht. Sie, wie auch die Bericht-
erstattung in den Medien, halten speziell
Pensionskassen davon ab, mehr als 3% in
ein Unternehmen zu investieren.

Eine Frage der Gewichtung

Dass so das Gleichgewicht der Kréfte zwi-
schen Eigentiimern und Managern gestort
wird, ist das eine. Volkswirtschaftlich gravie-
render ist, dass dadurch die Wettbewerbsfa-
higkeit von kleineren und mittleren Unter-
nehmen massiv eingeschrankt wird, weil
die Eigenkapitalkosten unnétig in die Hohe
getrieben werden. Bei der Corporate Gover-
nance geht es um den Schutz der Eigen-
tumsrechte und damit um eine effiziente
Unternehmenskontrolle. Von grosser Be-
deutungist daher dielaufende Aktienrechts-
revision. Der vom Bundesrat Ende 2007 vor-
gelegte Entwurf wiirde im Bereich Corpo-
rate Governance entscheidende Verbesse-
rungen fiir die Aktiondre und damit den
schweizerischen Kapitalmarkt bringen.

leitung, BZ Bank, Wilen bei Wollerau.



