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Der Verwaltungsrat in der Pflicht
Als Treuhänder der Aktionäre gegenüber dem Management gefordert – Interdisziplinäres Denken – Der Shareholder-Value-Ansatz als Schlüssel für die Volkswohlfahrt 

ralpH stadler

Basis einer jeden erfolgreichen Volks-
wirtschaft und damit des Wohlerge-
hens aller Bürger ist eine funktio-

nierende Rechtsordnung, welche die 
Eigentumsrechte respektiert und ihre 
Durchsetzung möglich macht. Dazu ge-
hören die Eigentumsrechte des Aktionärs, 
die in der Schweiz im Obligationenrecht 
geregelt sind und deren Beachtung so 
lange kein Thema ist, als Eigentum und 
Führung in der Person eines Unterneh-
mers zusammenfallen.

Sobald aber in einem Unternehmen, 
insbesondere bei Publikumsgesellschaf-
ten, Eigentum und Führung getrennt sind, 
kommt der Shareholder-Value-Ansatz ins 
Spiel. Aktionäre wollen eine langfristige 
Steigerung des Unternehmenswerts se-
hen. Manager haben möglicherweise an-
dere Interessen. 

Unterschiedliche Interessen
Wo es im Verhältnis der Aktionäre zu den 
Managern offensichtliche Interessen-
konflikte gibt, muss es Schranken für die 
Tätigkeit der Manager geben. Verant-
wortlich für diese Schranken ist der Ver-
waltungsrat. Als von den Aktionären ge-

wählter Vertreter ist er verantwortlich, 
dass die Interessen der Aktionäre gegen-
über dem Management einer Gesell-
schaft wahrgenommen und durchgesetzt 
werden. Der Verwaltungsrat muss sicher-
stellen, dass das Management seine Tätig-
keit am ökonomischen Mehrwert für die 
Aktionäre ausrichtet und damit Share-
holder Value schafft. 

Damit wird auch die Bedeutung des 
Verwaltungsrats für das Funktionieren 
einer Publikumsgesellschaft deutlich. Die 
einzelnen Mitglieder müssen ein entspre-
chendes Profil aufweisen und höchsten 
Ansprüchen genügen. Es stellt sich daher 
auch die Frage nach einem Verwaltungsrat 
mit professionellen Mitgliedern, die über 
die nötige Erfahrung, Kompetenz und 
Durchsetzungsstärke verfügen.

Dass der Verwaltungsrat eines Unter-
nehmens im Interesse der Aktionäre han-
delt, heisst auch, dass die Kompensation 
für die Mitglieder des Verwaltungsrats 
nicht durch das Management bestimmt 
werden kann, sondern durch die Aktio-
näre festgelegt werden muss. Dabei muss 
die Kompensation der Funktion ange-
messen sein. Die einzelnen Mitglieder 
des Verwaltungsrats müssen aber auch in 
die Pflicht genommen werden können, 
wenn sie versagen.

Da sich die Aktionäre nicht immer auf 
den Verwaltungsrat verlassen können, 
braucht es zur Durchsetzung der Gewinn-
maximierung aktive Aktionäre. Aktionäre, 
die in der Schweiz dem Shareholder- 
Value-Ansatz zum Durchbruch verholfen 
haben, sind immer auf Widerstand gestos-
sen. Dabei unternehmen Manager und 
ihre Interessenverbände, in einer unheili-
gen Allianz verbunden mit Mitte-links-
Parteien, alles, um die Möglichkeiten der 
Aktionäre zu beschneiden und damit de-
ren Eigentum zu schwächen.

Front gegen aktive Aktionäre
Zahlreiche, insbesondere in den letzten 
fünfzehn Jahren eingeführte Rechtsvor-
schriften haben dazu geführt, dass sich 
gerade institutionelle Anleger davor hü-
ten, grössere Beteiligungen an schweizeri-
schen Unternehmen aufzubauen und ihre 
Rolle als verantwortungsbewusste Aktio-
näre wahrzunehmen. Aufgrund der Of-
fenlegungsvorschriften des Börsengeset-
zes vermeiden es Anleger, mehr als 3% des 
ausstehenden Aktienkapitals einer Publi-
kumsgesellschaft zu erwerben. 

Sie vermeiden es ebenso, ihre Meinung 
zur Strategie und zum Management eines 
Unternehmens publik zu machen. Zu 

kurzfristig orientiert ist die Beurteilung 
durch andere Marktteilnehmer und Me-
dien, sodass sich zum Beispiel Pensions-
kassenmanager (mit der rühmlichen 
 Ausnahme von Ethos) nicht öffentlich 
 wegen ihres Verhaltens rechtfertigen wol-
len. Vertreten mehrere Aktionäre eines 
Unternehmens die gleiche Meinung, sind 
sie schnell mit dem Vorwurf der Gruppen-
bildung konfrontiert. 

Die Aktionäre schweizerischer Gesell-
schaften haben den Ausgang aus ihrer 
selbst verschuldeten Unmündigkeit trotz 
vieler Widerstände gegen den Sharehol-
der-Value-Ansatz geschafft. Den Interes-
sen der Eigentümer wird mehr Beach-
tung geschenkt als noch vor zehn Jahren. 
Einen massgebenden Einfluss hatten da-
bei unabhängige, langfristig orientierte 
Investoren, nicht zuletzt auch aus dem 
Ausland, die sich für die Durchsetzung 
ihrer Rechte starkmachten. In der Schweiz 
sind die Möglichkeiten für Kleinaktio-
näre, ihre Rechte durchzusetzen, immer 
noch beschränkt.

Zum Wohle aller
Ebenso wichtig für die Durchsetzung des 
Shareholder-Value-Denkens war und ist 
die Wissenschaft. Das zeigt sich beispiels-

weise auch im – zur Nachahmung empfoh-
lenen – Law-and-Economics-Programm 
des Lehrstuhls von Professor Peter Nobel 
an der Universität St. Gallen, wo die Integ-
ration von juristischen und ökonomi-
schen Kompetenzen gerade im Gesell-
schafts- und im Unternehmensrecht ge-
fördert wird. Interdisziplinäres Denken 
steht auch einem Verwaltungsrat gut an.

Dr. Ralph Stadler, Mitglied der Geschäfts-
leitung der BZ Bank, Wilen bei Wollerau.

Im Mai 1985 gründete Martin Ebner die 
BZ Bank Zürich und machte sich fortan 
einen Namen als aktiver Investor und 
Kämpfer für die Aktie als Volksanlage. 
Zum 25-Jahr-Jubiläum äussern sich 
 Vertreter der Bank, die seit 1997 in Wilen 
(Kt. Schwyz) ansässig ist, einmal pro Monat 
zu Trends, Themen und Fakten aus 
 zweieinhalb Jahrzehnten Schweizer 
Finanz geschichte. Ihre Meinung muss 
nicht mit derjenigen der Redaktion über-
einstimmen. Bisher sind erschienen: Good 
Corporate Governance (FuW Nr. 40), 
Metamorphose des Schweizer Aktien-
marktes (Nr. 51), Nationale vs. internatio-
nale Rechnungslegung (Nr. 60).
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