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Carte blanche

Corporate Governance im Umbruch

Von Pascal Gantenbein*

Die Beziehung zwischen Aktiengesellschaften und
ihren Eigentiimern, den Aktiondren, war in den
letzten Jahren durch viele Bestrebungen zur Ver-
besserung der Corporate Governance gepragt.
Diese zielen generell auf Reduktion der Informati-
ons-Asymmetrie durch strengere Offenlegungs-
pflichten, Begrenzung des Handlungsspielraums
der Gesellschaftsorgane und auf eine verbesserte
Aktionirsdemokratie. In Bezug auf die Unterneh-
mensfithrung stehen drei Ankniipfungspunkte im
Fokus, namlich die Forderung hach mehr unab-
héngigen Verwaltungsréten, die Regelung der |
Vergiitungen sowie die Ausgestaltung von Anrei-
zen im Interesse der Unternehmung.

Ein Teil der Anliegen fand Niederschlag in politi-
schen Initiativen und der noch laufenden Revision
des Aktienrechts. Obschon letztere mit wichtigen
Vorhaben wie den Neubestimmungen zu Kapital-
basis und Stimmrechtsausiibung sowie indirekt
mit der Revision des Rechnungslegungsrechts ver-
bunden ist, stand seit 2007 vorab die Vergiitungs-
frage im Rampenlicht der 6ffentlichen Debatte.
Da seit der nationalratlichen Ablehnung des
direkten Gegenvorschlags zur Abzocker-Initiative
von Thomas Minder im Juni 2012 klar zu sein
scheint, dass diese zur Abstimmung gelangt und
ihr der indirekte Gegenvorschlag gegeniibersteht,
zeichnet sich ab, wie sich die Corporate Gover-
nance in der Schweiz verdndern diirfte. Hier sol-
len entsprechende 6konomische Implikationen
beurteilt werden.

Zur Unabhéngigkeit: Dem Verwaltungsrat oblie-
gen gemaiss Schweizer Obligationenrecht die
Oberleitung der Gesellschaft und die Oberaufsicht
iiber die Geschéftsfiihrung. Fraglos setzt die Aus-
iibung dieser Aufgaben ein gewisses Mass an
Unabhingigkeit des Verwaltungsrats von der
Geschiéftsfithrung voraus, wie dies auch der Swiss
Code of Best Practice postuliert. Wie schwer das”
Ziel in der Praxis jedoch zu erreichen ist, zeigt sich
darin, dass die Fahigkeit zur effektiven Aufsicht
nicht nur Neutralitit, sondern auch firmenspezifi-
sches Know-how und vor allem guten Zugang zu
relevanter Information bedingt. Zudem sind auch
bei unabhéngigen Verwaltungsriten Interessens-
konflikte durch externe Commitments nicht aus-

geschlossen, zumal erstere konsequenterweise
auch finanziell von der Unternehmung unabhén-
gig sein soliten. Hinzu kommt, dass die Geschéfts-
leitung eine wichtige Rolle sowohl bei der Beset-
zung des Verwaltungsrats als auch bei dessen Ver-
sorgung mit Informationen hat.

Unsere Forschung am WWZ zeigt, dass empirisch
kaum ein Nutzen aus der Unabhéngigkeit von Ver-
waltungsraten erkennbar ist. Diese korreliert im
Regelfall nicht mit dem Unternehmenswert, und
bei externen Geschiftsleitungsmitgliedern im
Verwaltungsrat gibt es bisweilen sogar einen
negativen Zusammenhang. Die an sich positiv zu
wertende Unabhéngigkeit von Verwaltungsréten
kann mithin in einem Trade-off mit Know-how
und Commitment stehen.

In Bezug auf die Vergiitung an die Mitglieder von
Verwaltungsrat und Geschéftsleitung existiert seit
2007 in OR 663D fiir koterte Aktiengesellschaften

In der Minder-Initiative und im
indirekten Gegenvorschlag wird
die Handlungsfreineit des
Verwaltungsrats eingeschrankt.
Das ist problematisch.

eine Offenlegungspflicht. Minders Initiative for-
dert dartiber hinaus die zwingende Abstimmung
an der Generalversammlung {iber die Gesamt-
summe der Vergilitungen an Verwaltungsrat,
Geschiftsleitung und Beirat. Die im Rahmen des
direkten Gegenvorschlags diskutierte Bonussteuer
hétte im Gegensatz zu Initiative und indirektem
Gegenvorschlag fiir alle Aktiengesellschaften und
alle Arbeitnehmer Giiltigkeit gehabt.

Materiell ist der Vorstoss von Initiative und indi-
rektem Gegenvorschlag kaum kritisch. Problema-
tisch ist jedoch, dass die Handlungsfreiheit des
Verwaltungsrats substanziell eingeschrénkt wird.
Auch ist unklar, wie der in der Initiative vor-
gesehene Stimmzwang der Pensionskassen «im
Interesse ihrer Versicherten» in diesem Zusam-
menhang auszulegen ist.

Hinsichtlich der Anreize fiir Verwaltungsrat und
Geschéftsleitung sind besonders das Verbot von
goldenen Fallschirmen sowie die jdhrliche Wie-

derwahl des Verwaltungsrats relevant. Die Initia-
tive sieht bei bérsenkotierten Firmen ein absolutes

Verbot von Abgangsentschadigungen, Pramien

und Arbeitsvertrdgen bei Firmentransaktionen
vor, urn die Substanz der Unternehmung nicht zu
schadigen. Diesem wiinschenswerten Ziel steht
aber der Umstand gegeniiber, dass solche Leistun-
gen in bestimmten Féllen durchaus im Interesse
ziigiger Transaktion und so der Unternehmung
und ihrer Eigner sein kénnen. Im Gegensatz zur
Minder-Initiative ist der indirekte Gegenvorschlag
flexibler, sieht gewisse Ausnahmen vor. Zudem
diirfte ein Verbot massive Auswirkungen auf die
disziplinierende Wirkung des Marktes fiir Unter-
nehmenskontrolle haben.

Ein zentraler Punkt sowohl der Aktienrechtsrevi-
sion wie der Minder-Initiative ist schliesslich die
(im letzten Fall zwingende) jahrliche Einzelwahl
von Verwaltungsriten und die Regelung externer
Mandate. Zweifellos trigt die Neuregelung dazu
bei, sich einfacher von unliebsamen Verwaltungs-
rdten trennen zu kénnen (obschon dies auch
schon heute moglich wére). Indessen birgt sie die
Gefahr einer zunehmend kurzfristigen Orientie-
#ung von Verwaltungsréten und steht anderen
akdenrechtlichen Anderungen, etwa der Fristver-
léngerung fiir Kapitalerhdhungen, diametral ent-
gegen. Ausserdem diirfte sich das firmenspezifi-
sche Commitment und Wissen von Verwaltungs-
riten eher reduzieren und die relative Verhand-
lungsposition der Geschéftsleitung starken.

Generell zeigt sich, dass unabhéngig vom Aus-
gang der Abstimmung zur Initiative der Hand-
lungsspielraum des Verwaltungsrats zugunsten
der Generalversammlung eingeschrankt wird.
Trotz allen positiven Aspekten der Unabhéngig-
keit von Verwaltungsriten, des Rechts zur Abstim-
mung iiber Vergiitungen, des Verbots von
Abgangsleistungen und der jéhrlichen Wahl von
Verwaltungsriten gibt es jeweils verschiedene
Knackpunkte, die potenziell dem Unternehmens-
interesse entgegenstehen. Statt absolute,
zwingende Regelungen wire fiir den Standort
daher eine flexiblere Lésung dieser Fragen
wiinschenswert.
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