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CORPORATE GOVERNANCE

Peter Nobel

Corporate Governance —
Moglichkeiten und Schranken
gesellschaftsrechtlicher

Gestaltung

Sensibilitéit fiir Veriinderungen notig [1]

Die Corporate Governance-Diskussion wird zwar
international gefiihrt, deren Ergebnisse sind jedoch
vor allem auch mit Blick auf das nationale Gesell-
schaftsrecht zu wiirdigen. Dabei sind nicht bloss die
gesellschaftsrechtlichen Aspekte relevant, sondern
die Unternehmensorganisation schlechthin. Mit dem
neuen Eidgenossischen Borsengesetz werden ferner
die privatrechtlichen Schranken durchbrochen und
die Diskussion von der offentlich-rechtlichen «Regu-
lation» des Kapitalmarktrechts iiberlagert.

1. Corporate Governance
im gesellschaftlichen
Rahmen

Ich soll gesellschaftsrechtliche Gedan-
ken zum Thema beitragen; es ist dies
ein schwieriges Thema und ich werde
mich dafiir zu rédchen versuchen.
Erwarten Sie keine Rezepte, zumal in
der Materie auch Giftpilze (Knollen-
blitter wiirde ich sagen) stecken. Das
Gesellschaftsrecht ist iberhaupt bloss
ein Rahmen; den Rest miissen die
Gesellschaften zum Gliick selber
machen.

1.1 Etymologisches

Mit der Wendung «Corporate Gover-
nance» weiss der kontinentale Jurist als
spezifische Fachfrage vorerst einmal
nichts anzufangen.

Der Begriff «Corporate Governan-
ce» ist aber, gelinde gesagt, sehr schil-
lernd; wir miissen uns an die darin

" '_‘Péke::.ﬁébé_!,.'Dr..re;!iplfbf.;_ﬂet!ir&an'waff
\in Zirich, Professor fiir Privar-, Handels-
. und Wirtschafisrecht an der Hothschule

~ St:Gallen.

steckenden, juristischen Denkfiguren
zuerst herantasten.

Der Jurist spiirt zwar sofort einen
Zusammenhang mit dem Wortstamm
«Regierung». Er mag sich dann auch an
die Goethe-Sitze erinnern:

«Welches Recht wir zum Regiment
haben, danach fragen wir nicht: Wir
regieren. Ob das Volk ein Recht habe,
uns abzusetzen, darum bekiimmern wir
uns nicht: wir hiiten uns nur, dass es
nicht in Versuchung komme es zu tun».

Das Worterbuch gibt dann Auskiinf-
te wie «control of authority» oder
«system of governing» und zeigt auch
die englische Haufigkeit der Wortver-
wendung in biblischen Zusammenhén-
gen etwa: «In God’s good governance
we trust.» Das konnte den Verdacht
aufkommen lassen, dass auch hier
missionarisch neue Lehren verkiindet
werden.

1.2 Okonomische Effizienz
im Mittelpunkt

Aktienrecht ist nun vor allem das (1)
Organisationsrecht der Kapitalgeber,
das gleichzeitig aber (2) die Leitungs-
anwartschaft iiber das Unternehmen
vermittelt. Das Unternehmen ist aber
auch ein Schnittpunkt weiterer Interes-
sen, jedoch (noch) kein rechtlicher
Begriff. Gesellschaftsrechti.e.S. handelt
also formell nur von einem Teilaspekt
der Diskussion weist materiell aber dar-
tiber hinaus auch auf die Organisation
Okonomischer Leistungserstellung,
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Es soll hier sodann vornehmlich um
dkonomische Effizienz gehen. Das
Aktienrecht wird dabei scheinbar, und
ich wage zu sagen «scheinbar», zum
ersten Mal mit solchen Anspriichen
konfrontiert. Historisch stimmt dies
nicht; Aktienrecht ist mit dem Gross-
unternehmen geboren und hat sich
flexibel wandelnden Anforderungen
angepasst. Ein Handelsrechtler hat

«Schlechte Sozialparter-
schaft ist ineffizient. »

auch nie Miihe mit den Sitzen eines so
unverdichtigen Zeugen wie Friedrich
Diirrenmatt:

«Das Ziel eines Geschiiftes liegt in
seiner Rentabilitit, ein Geschift zu
fithren, das nicht rentiert, ist sinnlos»
(Frank V., Opfer einer Privatbank).

1.3 Von Misstrauen gepriigtes
Gesellschaftsrecht

Der Gesellschaftsrechtler ist jedoch
auch von Misstrauen geprigt, gerade,
wenn er einen Blick in die Geschichte
seines Faches geworfen hat. Es finden
sich da auf dem Wege handfeste Skan-
dale und Krisen, die besonders in
Zeiten auftraten, in denen man sich
stark auf die Faszination des Wert-
papierhandels konzentrierte. Ich er-
wihne da bloss etwa John Laws Missis-
sipi-Gesellschaft in Paris oder die eng-
lischen Bubble-Acts als Reaktion auf
die Publikumszeichnungen fiir Gesell-
schaften, deren Zweck erst spéter
bekannt gegeben werden sollte. In der
Schweiz fiel schon im 18, Jahrhundert
in Bern das Bankhaus Malacrida
(nomen est omen) nach der spekula-
tiven Manier von Omni in den Bank-
rott (die Gelder iibrigens hétten auch
zur Industrialisierung dienen sollen)
und aus Ziirich ist schon aus derselben
Zeit folgendes Spriichlein erhalten:

«Montag kaufen wir Actions,

Dienstag haben wir Millions,

Mittwoch regulieren wir unsere Menage,
Dunstig bestellen wir die Equipage,

Freitags gehen wir auf den Ball,
Und Samstags in den Hospital.»

Von solchem Misstrauen war das
Gesellschaftsrecht bis heute, besonders
im Bereiche des Kapitalschutzes und
der Erhaltung des Nennwertsystems,
geprégt. Es blickt stets auch auf die
Aspekte des Glaubigerschutzes. Das
limitiert bereits die Konzentration auf
den Aktiondr allein.

1.4 Die Erfindung der AG
im besonderen

Die Erfindung der AG (es gibt juristi-
sche Erfindungen) als «Kapitalpum-
pe», wie Schumpeter sie nannte, hat die
Juristen stets sehr beschiftigt und war
auch eine der Ursachen fiir den Streit
um das sog. «Wesen» der juristischen
Person: Fiktion oder Verbandsrealitit?
Spuren von diesem Streit finden sich
auch noch in der juristischen Corpora-
te Governance-Diskussion, némlich,
ob eher auf die abstrakte Konstruktion
(der Kapitalbindung wiirde man heute
sagen) oder auf die leistungserstel-
lende, menschliche Organisation im
offentlichen Kontext zu blicken sei.

Aus der Sicht des Juristen ist es denn
auch so, dass die Art der Einbindung
des Arbeitsfaktors in das Unterneh-
mensgeschehen — vertraglich, gesamt-
arbeitsvertraglich oder gar gesell-
schaftsrechtlich — im Rahmen der
«Governance-Denkfiguren» auch eine
grosse Rolle spielen muss. So auch das
breitere Klima der sog. Sozialpartner-
schaft. Schlechte Sozialpartnerschaft
ist ineffizient.

Das Gesellschaftsrecht nimmt sich so
auch das Wohlergehen des Unterneh-
mens als Ganzes zum Gegenstand,
z.B. bei der Reservebildung (Art. 663
aOR). Unser Bundesgericht hat in die-
sem Zusammenhang sogar von priva-
ter Sozialpolitik gesprochen [2].

1.5 Mediatisierung des
wirtschaftlichen Eigentiimers

Die Diskussion rund um die Figur der
juristischen Person, von der unser
Zivilgesetzbuch sagt, sie habe alle
Rechte, welche nicht die natiirlichen
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Eigenschaften des Menschen zur Vor-
aussetzung hatten (Art. 53), hat auch
zusitzlich noch etwas verursacht, mit
dem wir bis heute, wenn wir ehrlich
sind, nicht fertig geworden sind, nam-
lich die Mediatisierung des Eigen-
tiimers wirtschaftlicher Giiter: Der
Aktiondr ist eben rechtlich nicht
Eigentiimer, sondern «nur» wirtschaft-
licher Eigentiimer, eine juristische
Minderform. Sein Eigentum ist eben
verbandsrechtlich eingebunden. Schla-
gendes Beispiel ist dafiir etwa ein neue-
rer Entscheid des deutschen Bundes-
gerichtshofes, der sagte, auch eine
Aktiondrsminderheit habe die Treue-
pflicht, einem Sanierungskonzept zu-
zustimmen (Girmes) [3].

Die Diskussion um «property rights»
vermittelt in diesem Lichte keine Er-
kenntnis, sondern versucht nur einen
anderen Zugang zum selben Befund
des gemeinsamen Betriebes eines juri-
stischen Verbandsmechanismus.

2. Corporate Governance im
Gesamtkonzept

Fiir den Gesellschaftsrechtler ist an
der Corporate Governance-Diskussion
aber vor allem interessant, dass sie iiber
die engeren Themen des Gesellschafts-
rechtes hinausweist.

2.1 Governance als Unter-
nehmensorganisationsrecht

Alfred Conard [4], ein amerikanischer
Altmeister des Corporation Law,
unterschied in bezug auf die Verfas-
sung der korporativen Geschiftswelt
fruchtbar zwischen «Government»,
wozu er Besteuerung und «Regula-
tion» z#hlt, und dem internen dynami-
schen Prozess, der «may conveniently
be called «governance> through the
powers of the shareholders, the direc-
tors, the executives, the vast corps of
skilled manpower known as the <tech-
nostructure>, and the rank and file
acting either by their mere mass or
through the leverage of unionization».
Wir handeln also vom unternehmeri-
schen Organisationsrecht als Ganzem,
und zwar in grossen Linien. Dabei geht
es auch um Rechtspolitik, zu der der
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Jurist, ist er ehrlich, nicht mehr zu sagen
hat, als andere Leute. Conard unter-
scheidet dann noch zwischen dem
«judicial» (also dem rechtlichen)
Modell und den «living models», womit
er hier die realen Vorginge bezeichnet
und dabei lakonisch feststellt: «The
judicial models of governance obvious-
ly belong with the works of the brothers
Grimm» [S]. Das tont eher pessimi-
stisch nach einer grossen Diskrepanz
zwischen Recht und Wirklichkeit, was
immer Spannungen schafft. Solche
haben auch wir: Die Institution der GV
als sog. «oberstes Organ» ist in der
Regel ineffizient; wird sie effizient, z.B.
durch Blockbildung, so hat sie eine
Schlagseite zur Einseitigkeit. Dies ist
das grosse Problem der gesellschafts-
rechtlichen Diskussion. Ich will allen
viel Vergniigen wiinschen, die aus der
GV eine demokratische Urversamm-
lung machen wollen. In Deutschland
schwingt das Pendel der juristischen
Diskussion jedenfalls bereits zuriick.

2.2 Die Hinwendung zum
Aktioniir: Gleichbehandlung
und Minderheitenschutz

Grosses wird dann versprochen im
Rahmen des Law and Economics-
Approaches, nidmlich ein «productive
interplay» [6], fiir den Juristen bezeich-
net als «common interest to specify
how profit-maximizing social relations
evolve to govern firms.»[7] Einem
Pragmatiker, der vom «contrat social»
seit der Schule nichts mehr gehort hat,
wird es da fast schwindlig.

Dann finden sich aber auch in der
juristischen Literatur konkretere oder
bloss scheinbar konkretere Aufgaben-
bezeichnungen, so etwa

— facilitating the external monitoring
of corporate performance [8];

— quest for a technique that minimizes
agency costs by bridging the separa-
tion of ownership and control [9];

oder dann, weiterfithrend, die Dis-
kussion um die Wallstreet Rule[10],
also Aussteigen iiber Verkauf, versus
sog. «Relational Investing» ja «Net-
working». Das letztere wirft sofort die
erwihnte Frage nach der Gleichbe-
handlung der Aktionére auf. Der Cad-

bury Report sagt, diese konne hier
nicht mehr gelten; so weit sind wir theo-
retisch noch nicht. Der Gleichbehand-
lungsgrundsatz wird bei uns immer
noch als Markstein der Aktienrechts-
reform gefeiert. Ich kann Hansjorg
Abt leider nicht zustimmen, wenn er
hier eine Ungleichbehandlung zulassen
will[11]. (Die Losung kann nur Ein-
sichtnahmie sein.)

Im Cadbury Report[12] wird ein-
gangs auch in tberblickbarer Reduk-
tion spezifiziert, worum es ihm geht,
nidmlich um die Effizienz der Leitung
durch die «Boards»:

«They must have the freedom to drive
their companies forward, but to exercise

kelt vom moderneren «institutional
economics» — sagte, die Aktiondre
seien dumm und frech; dumm, weil sie
ihr Geld giben, frech, weil sie auch
noch Dividenden wollten.

Die Gesellschaftsrechtler haben ihr
soziales Herz sogar im weiten Umfange
stets dem Minderheitsaktiondr ge-
schenkt. Minderheitenschutz im Ak-
tienrecht war ein Dissertationsthema
fir Generationen: Wo der Vater sein
Klagelied abgebrochen hatte, konnte
der Sohn weiterfahren. Im Aktienrecht
wurden sogar insgesamt stets viele
Aspekte — mit Orientierung am Bei-
spiel der politischen Organisation —
unter dem verfiihrerischen Titel der
«Aktiondrsdemokratie» diskutiert. Erst

«Die Institution der GV als sog. <oberstes Organ»
ist in der Regel ineffizient; wird sie effizient,
z. B. durch Blockbildung, so hat sie eine Schlagseite
zur Einseitigkeit.»

it within a framework of effective ac-
countability. This is the essence of any
system of good corporate governance»
(S.5).

Aus deutscher juristischer Sicht, die
spét, aber dafiir auch hier nach der
Mitbestimmungs- und Unternehmens-
verfassungsdiskussion umso vehemen-
ter in die Diskussion eingetreten ist,
wird die Governance-Debatte wie folgt
perzipiert:

«Sie beschiiftigt sich im Kern mit
den Zusammenhingen zwischen Unter-
nehmensleitung, Leitungskontrolle und
Unternehmenserfolg aus der Sicht der
Anteilseigner» [13],

Die evidente Neuhinwendung zum
Aktiondr und zur Shareholdervalue-
Frage wird présentiert als eine Ver-
schiebung der Perspektive, doch ist
auch dies nicht unerwartet neu, denn
dem Gesellschaftsrechtler lag der
Aktiondr immer am Herzen und zwar
in flagrantem Gegensatz etwa zum
Ausspruch des Berliner Bankiers Fiir-
stenberg, der — noch wenig angekriin-

die okonomistische Ausrichtung auf
den effizienten Kapitalmarkt und
spiter dann auch auf den Markt fiir
Unternehmenskontrolle hat solche
eher partizipatorisch orientierte De-
mokratieanleihen dann aber in den
Hintergrund verdringt, obwohl sie
auch auf den Aktiondr ausgerichtet
sind, jedoch mehr auf seinen Anteils-
wert als auf seine mehr oder weniger
demokratische Teilhabe am Entschei-
dungsprozess. Das ist eine der markan-
testen Wenden: Von der Teilnahme-
zur Wertdiskussion. Es liegt darin so
etwas wie ein Paradigmawechsel (wenn
das Wort nicht schon so abgegriffen
wire).

2.3 Internationalisierung
der Governance-Diskussion

Heute stehen wir auch unter der zu-
nehmenden Wirkung einer rechtsver-
gleichenden Literatur, Allein in den
letzten zwolf Monaten sind mir Publi-
kationen von rund einem halben
Dutzend internationaler juristischer
Tagungen zur Corporate Governance
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auf den Tisch gekommen. Man kann
daraus vieles lernen, am Beispiel des
japanischen «keiretsu» [14] etwa, dass
alles auch ganz anders gehen kann. Im
Vordergrund stehen aber zwei Aspek-
te: Die Corporate Governance-Diskus-
sion ist erstens eine echt internationale
juristische Diskussion geworden. Das
fithrt einerseits zu einer Anniiherung
der Standpunkte, dann aber auch zu
nicht weiterfiihrenden Verallgemeine-
rungen, um den Dialog pflegen zu kon-
nen, Zweitens geht es stets auch um
Strukturelemente des wirtschaftlichen
Aufbaus der Linder. So stosst man in-
teressanterweise allenthalben auf die -
besonders aus Vergleichen USA, Japan
und Deutschland gewonnene — These,
dass die Rolle der Banken im Bereiche

rate Governance unternehmen will, am
Ende im Gepiick keine Rezepte liegen
werden, sondern «Topics» fiir eine an
die nationalen Umstéinde («horribile
dictu») angepasste Diskussion rund um
das Gesellschaftsrecht und seine Re-
formanliegen.

Das bietet Anlass, das Fachgebiet
nicht nur aus praktischer, sondern auch
aus theoretischer Warte in bezug auf
die propagierten Zielvorstellungen
erneut durchzudenken.

Dabei diirfen wir vor allem nicht ver-
gessen, wovon wir hier sprechen. Wir
haben heute in der Schweiz rund
170000 Aktiengesellschaften. Kotiert
sind 300. Auch von den kotierten ist ein

«Effizienz statt Prominenz wird zu Recht gefordert,
wie bei unseren Verwaltungsrditen. »

der Corporate Governance eine ent-
scheidende Grosse ist (Politics of finan-
cial intermediation is a key determi-
nant to corporate structure [15]). (Die
Gleichung heisst: Universalbanken =
grosser Einfluss; Trennbanken = viel
geringere Rolle.) Dies wird auch bei
uns Anlass zu weiteren Studien bilden,
besonders im Zusammenhang mit den
neuen Verhaltenspflichten als Effek-
tenhidndler, wo Interessenkonflikte zu
vermeiden sind (Art. 11 BEHG). Dann
wurde im Gesellschaftsrecht die Frage
des Depotstimmrechts lange diskutiert
und jetzt auch bei uns erstmals recht-
lich gelost (Art. 689b ff. OR): Vor jeder
GV sind Weisungen fiir die Stimmgabe
einzuholen (Art. 689d Abs. 2 OR).
(Die rechtliche Losung ist aber nur die
eine Seite; ob die Aktionire aktiv wer-
den, ist kein rechtliches Problem. Und
{ibrigens: Passivitdt kann auch Zustim-
mung bedeuten.)

2.4 Riickbesinnung auf das
nationale Gesellschaftsrecht

Ubers Ganze ist jedoch zu sagen, dass
unabhéngig von der Grosse und Lénge
der juristischen Weltreise, die man mit
dem Ziel der Ergriindung der Corpo-

Grossteil (85%) das, was man «closely
held» nennen kann, ndmlich mit einer
kontrollierenden (meist Familien-)
Mehrheit dahinter.

2.5 Kapitalmarktrechtliche
Uberlagerung

Die Governance-Diskussion ist fiir den
Gesellschaftsrechtler dann aber auf
heimischem Gebiet zur Zeit vor allem
die aktuelle kapitalmarkt- und bor-
senbezogene Diskussion, d.h. die
Schranken des Privatrechts werden
tiberschritten und es wird von offent-
lich-rechtlicher Regulation iiberlagert.
Privatrechtliche Organisationskonzep-
te werden offentlichem Marktrecht
ausgesetzt. Das hat natiirlich Reflex-
wirkungen im Aktienrecht, als Beispiel
etwa die Pflichten des Verwaltungsra-
tes in einer Ubernahmesituation und
die Verschiebung seiner Kompetenzen
auf die Generalversammlung (Art. 29
BEHG; was unter dem Kodex eine
blosse Holzvision war — das ist ndmlich
der volle Name von Holvis —, wird hier
harte Wirklichkeit). Diese weittragen-
den Anderungen sind in der Dogmatik
unseres Gesellschaftsrechts noch gar
nicht verarbeitet.

ance — Moglichkeiten und Schranken gesellschafisrechulicher Gestaltung

3. Wie weit haben wir die
auslindischen Tendenzen
rezipiert und daraus gelernt?

3.1 Ausgepriigte Orientierung
an amerikanischen Theorien

An unserer gesellschaftsrechtlichen
Diskussion sind die ausldndischen Aus-
einandersetzungen nie spurlos vorbei-
gegangen und gehen auch heute nicht
voriiber. Die Corporate Governance-
Diskussion ist eine von den institutio-
nal economics initiierte amerikanische
Diskussion. Die amerikanischen Trends
waren immer ein primérer Inspirator
auch in der hiesigen juristischen Aus-
einandersetzung. Jeder, der in Amerika
war, hat auch ein wissenschaftliches
Geschenk mitgebracht.

Berle und Means [16] Fundamental-
werk zur «separation of ownership and
control» wurde zur Kenntnis genom-
men, der Aktionir beklagt und proxy-
fights propagiert, die nicht enthusia-
stisch stimmenden Erfahrungen mit
dem Allheilmittel der «outside direc-
tors» wurden registriert (auch wenn
der Cadbury Report dies wiederum als
«best practice» propagiert), das «audit
committee» ist bereits in unser Arsenal
aufgenommen, und das Heraufkom-
men der institutionellen Investoren
(agents watching agents) wird als
Beobachtungsobjekt zunehmend ver-
merkt. Hier wird dem Juristen aber die
Verfassung der Institutionellen selbst
zunehmend zum Problem. Da herr-
schen ndmlich noch andere Gesetze, als
das, was man von den Corporations
verlangt.

Wir haben aber noch weitere juristi-
sche Erfahrungen gemacht, so beson-
ders aus der deutschen und dann der
européischen Diskussion, die die Ame-
rikaner selbst jetzt auch mit etwelchem
neuem Interesse zu beobachten be-
gonnen haben, insbesondere mit Blick
auf die Institution des Aufsichtsrates.
Gerade dieser hat in neuer Zeit in
Deutschland selbst aber (wohl zu
Recht) gar keine guten Noten erhalten
und die Zeitschriften sind voll von
Reformvorschldgen einer «Professio-
nalisierung». Effizienz statt Prominenz
wird zu Recht gefordert, wie bei unse-
ren Verwaltungsriten.
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3.2 Schwerpunkte des
Europiischen Gesellschaftsrechts:
Harmonisierung und Transparenz

Wir miissen uns heute auch europa-
rechtlich orientieren (was 1974, als ich
meine Dissertation zur «Europdisie-
rung des Aktienrechts»[17] schrieb,
noch ein Zeichen besonderer Links-
lastigkeit war).

Der EWG-Vertrag sieht nicht nur
auch eine grundsitzliche Freiziigigkeit
wirtschaftlicher Unternehmen vor, deren
Verwirklichung bisher aber (besonders
auch steuerlich) gescheitert ist, son-
dern vor allem auch eine Harmonisie-
rung des Gesellschaftsrechts. So wurde
spezifisch vorgesehen, die Schutzbe-
stimmungen fiir Aktiondre und Dritte
(zu denen dann auch die Arbeitnehmer
gezihlt wurden) anzugleichen (Art. 54
Abs. 3 lit. g EWGYV). Alles stand aber
unter der Voraussetzung des Ausweises
der Notwendigkeit, ndmlich «soweit
dies fiir das Funktionieren des Ge-
meinsamen Marktes notwendig sei».
Diese Notwendigkeit wurde immer
denkbar breit verstanden, anfinglich
vor allem mit der Begriindung der
Angleichung der Wettbwerbsbedin-
gungen, spiter dann mit der behaup-
teten Notwendigkeit der Schaffung
rechtlichen Vertrauens. Gerade hier,
wo der Text es eigentlich verlangt hitte,
ist es aber nie zu so etwas wie einer 8ko-
nomischen Analyse des Gesellschafts-
rechts gekommen. Vielmehr wurde
vielfach politisch argumentiert, so vor
allem bei den Projekten fiir eine
Societas Europea (SE), der geplanten
und mitbestimmten Grossgesellschafts-
Antwort Europas auf den «défi améri-
cain».

Anfinglich war die Art des Vorge-
hens fiir das EG-Harmonisierungspro-
gramm noch offen; zuerst schien die
Konzentration auf Kapitalmarktaspek-
te im Vordergrund zu stehen (Segré-
Bericht von 1966), dann gewannen aber
vorerst die mehr an der Gesellschafts-
organisation ausgerichteten franzosi-
schen und deutschen Vorstellungen die
Oberhand.

Daraus ist ja dann ein ganzes, auf den
ersten Blick wenig kohérentes Richt-
linienprogramm entstanden, das sich
im Kern dann aber doch nicht an orga-

nisatorischen Vorstellungen, sondern
doch vor allem an der Transparenz
(1.[18], 4.[19], 7.[20] und 8.[21] Richt-
linie) und dem Schutze des Kapitalan-
teils (2.[22], 3.[23] Richtlinie) ausrich-
tete. In einem zweiten Schub kamen
dann Borsenpublizitit und Kapital-
marktaspekte markant dazu (Prospekt-
richtlinien, Ubernahmerichtlinie). Im
Vordergrund steht klar die Verbesse-
rung der Einsichtnahme, getreu dem
Grundsatz: Sunlight is said to be the
best of disinfectants (Brandeis).

An der fiir die heutige Diskussion
wesentlichen 5. Richtlinie [24], némlich
der Richtlinie zur Gesellschaftsstruk-
tur, schieden sich die Geister vollstin-
dig. Es sollte hier zu einer dualistischen
Organisation nach deutschem Muster
(Vorstand/Aufsichtsrat) und Mitbe-
stimmung kommen. Obwohl die Mit-
bestimmungsideen dann in Varianten-
reichtum verwissert wurden, ist die
Richtlinie bis anhin stecken geblieben.
(Vor allem Deutschland und England
stehen sich da gegeniiber.)

Es bleibt zu konstatieren, dass
europdisch «True and Fair View» im
umfassenden Sinne heute unbestritten
sind und ebenfalls der fachlich ein-
wandfreie «audit». Die Kapitalmarkt-
tatigkeit wird als T4tigkeit 6ffentlichen
Interesses gesehen. Die «Regierungs-
struktur» iiber die Gesellschaften ist
aber immer noch nationale Domiéne,
fernab von einer Unité de doctrine.

3.3 Die Aktienrechtsrevision
vom 4. Oktober 1991

Bekanntlich haben wir in der Schweiz
tiber 25 Jahre eine Aktienrechtsre-
form erdauert. Der parlamentarische
Schlusseufzer von Lilian Uchtenhagen
ist bekannt: «Wir haben ja alle ein bis-
schen die Nase voll von diesem Aktien-
recht [25].»

Auf dem Wege war 1976 dann janoch
die Mitbestimmungsinititative verwor-
fen worden.

Nach der Botschaft des Bundesrates
von 1983[26] kamen 8 Jahre parlamen-
tarische Beratung.

Hier ist das grosse Ereignis eigentlich
die Anerkennung der Konzernwirk-

ranken gesellschaftsrechtlicher Gestaltung

lichkeit, vor allem in der Rechnungsle-
gung; ein Unternehmen ist heute ein
polykorporatives Gebilde. Die «ein-
heitliche Leitungy, die fiir einen Kon-
zern konstitutiv ist, ist auch der Ort,
wo «Corporate Governance» anzusie-
deln ist. Diese miisste aus gesellschafts-
rechtlicher Sicht eigentlich «Group
Governance» heissen, ansonsten wird
an einem Grossteil der heutigen recht-
lichen Wirklichkeit vorbeigegangen.
Eines der Hauptthemen der Gesell-
schaftsrechtler ist heute die Fundie-
rung der Leitungsmacht und Legitima-
tion im Konzern, besonders auch im
internationalen. Der rechtlichen Struk-
turierung von Unternehmen beginnt
die Corporate Governance-Diskussion
sich aber erst zuzuwenden; das Gesell-
schaftsrecht scheint in diesem Punkte
schon weiter zu sein (David de Pury
hat aber bereits Parallelen aufge-
zeigt [27]).

Dann wurde weniger durch rechtli-
che, als durch Bewusstseinsdnderun-
gen die Bedeutung des Verwaltungs-
rates neu gesehen. Er steht heute im
Lichte offentlicher Aufmerksamkeit,
darf weder Altherrenclub noch blosses
Gruppenbild mit Dame sein. NR Chri-
stoph Blochers Charakterisierung des
VR aus dem Amtlichen Bulletin [28]:
«In guten Jahren nutzlos und in
schlechten Jahren hilflos» sollte Liigen
gestraft werden. Vom VR wird Fiih-
rungsfunktion verlangt, wobei aber
noch wenig geklért ist, ob er diese auch
wirklich erbringen kann, Seine Haupt-
leistung wird stets in der Auswahl der
Geschiftsleitung und ihrer geeigneten
Uberwachung bestehen. Er darf sich
von der Geschiftsleitung aber nicht
mehr in den Sack stecken lassen; er darf
auch nicht am Géngelband einzelner
Grossaktionire sein.

Aus der Revision sind vor allem die
Revisoren gestdrkt hervorgegangen.
Sie sind ja auch schon nach der tradi-
tionellen Konzeption die Beauftragten
der Aktiondre zur Uberpriifung der
Buchfithrung und des zahlenméssigen
Abbildes der Geschéftsfiihrung. Ihre
Stellung ist an sich stark, und sie kon-
nen es sich auch erlauben, einem VR
entgegenzutreten. Mehr und mehr -
und das ist ein auffallender Zug -
erstreckt sich ihr Priifungsauftrag auch
auf die Einhaltung rechtlicher Regeln.

Der Schweizer Treuhdnder 12/95

1061




CORPORATE GOVERNANCE

Peter Nobel, Corporate Governance — Moglichkeiten und Schranken gesellschaftsrechtlicher Gestaltung

Revision ist zunehmend auch Lega-
litsitspriifung. Das steigert die Bedeu-
tung ihrer Rolle noch einmal. Die Revi-
soren stehen tiberdies unter einem
grossen Haftungsdruck (ihre Haftung
ist in der Schweiz ja nicht beschrankt).
(Sie sorgen durch ihre jeweiligen Gut-
achten auch dafiir, dass fehlbare Mit-
glieder richtig an die Kasse kommen;
die Arzte sind da in der gegenseitigen
Beurteilung kliiger.)

Dann erfolgten aber auch Durch-
stosse in Richtung Kapitalmarkt:

Die Kapitalaufnahme, die in ihren
Techniken etwas im juristischen Halb-
schatten angesiedelt war (was vor
allem das «Gebell» des Canes-/Nestlé-
Entscheides [29] ins Bewusstsein riick-
te), sollte geklért und erleichtert wer-
den mittels der Institute von geneh-
migtem und bedingtem Kapital. Dass
das Parlament sich dann schliesslich
im Bezugsrechtsschutz, also im an sich
richtigen Bemiihen um den Schutz des
Beteiligungswertes vor Verwiésserung,
fast iiberbot und die neuen Instrumen-
te biirokratisch iiberlud, steht auf
einem anderen Blatt. Das Bundesge-
richt hat hier aber bereits korrigierend
eingegriffen und dem Gesetzgeber
schlicht Inkonsistenz vorgeworfen.

Dann wurde vor allem auch das
Parlament auf die Ubernahmen er-
schwerende, ja verunmdoglichende Vin-
kulierung aufmerksam, anfénglich
insbesondere, weil unternehmerische
Wohltiter wie Tettamanti und Rey die
Medientrommel gut rithren konnten.
Das Parlament hat uns im Gesetz dies-
beziiglich sozusagen das Protokoll sei-
ner Entdeckungsfahrt hinterlassen.

Markant féllt auf, dass trotz dem fast
parareligiésen «acte de mission» von
Bundesrat Kurt Furgler zur Einheit des
Aktienrechtes doch faktisch eine Zwei-
teilung zwischen kotierten und nicht
kotierten Gesellschaften eingefiihrt
worden ist.

Hier fand ein Durchbruch statt; wir
sind rechtlich auf dem Wege zur «equi-
ty culture». Als das Gesetz mit einem
Strauss von Kompromissformeln, so
auch zu den stillen Reserven, aber doch
einer deutlichen Verbesserung der
Rechnungslegungsvorschriften, fertig

war, hatte die Wirklichkeit es praktisch
schon iiberholt.

3.4 Die Uberlagerung des
Aktienrechts durch das
eidgendssische Borsengesetz

Der Gedanke eines eidgendssischen
Borsengesetzes hatte sich bereits fest-
gesetzt. Die Unternehmenspublizitiit
begann die gesetzlichen Anforderun-
gen zu iiberschreiten. Heute ist die
Erfiillung der Anforderungen der True
and Fair View fiir kotierte Gesellschaf-
ten bereits so gut wie gesichert, wie
auch die wichtige neue ad-hoc Publi-
zitét.

In Zukunft kann das Aktienrecht in
bezug auf kotierte Gesellschaften nur
noch zusammen mit den o6ffentlich-
rechtlichen borsenrechtlichen Vor-
schriften gelesen werden, und hier
haben wir

— die internationalen Standards genii-
genden Zulassungsvorschriften (Art.
8 BEHG);

— die Transparenz versprechende Mel-
depflicht inbezug auf bedeutende
Beteiligungen (Art. 20 BEHG; nach
einem ersten zaghaften Ansatz im
Aktienrecht, Art. 663c);

- das offentliche Pflichtangebot beim
Uberschreiten der Schwelle von
331,% (allerdings noch mit der Mog-
lichkeit eines hoheren Schwellen-
wertes von bis zu 49% und sogar
einem «opting out»; Art. 32 BEHG).

- Zielgesellschaften als «Opfer» miis-
sen (in echt christlicher Manier)
«mitmachen», so vor allem der VR,
wihrend die in der GV versammel-
ten Aktiondre in der Defensive
grundsiitzlich frei bleiben (Art. 29
BEHG).

Das Borsengesetz ist aber, es tut mir
leid, es hier sagen zu miissen, zu einem
Ubernahmeverhinderungsgesetz  ge-
worden. Die Vinkulierung war dage-
gen etwa das, was im Gefédngnis Ketten
gegen moderne Elektronik sind.

Statutarische Wahl- und Abwahlkri-
terien fiir Verwaltungsrite sind zulés-
sig. Das Gesetz erlaubt auch Stock-
Pline fiir das Management (wenn auch

unter dem nicht so populdren Namen
Arbeitnehmer; Art. 653 Abs. 1).

Die Aktionérsrechte stchen ver-
stirkt da. Der Verwaltungsrat ist zur
Gleichbehandlung verpflichtet (Art.
717 Abs. 2 OR), was besonders auch
kapitalmarktbezogen zu verstehen ist.
Seine Beschliisse stehen im Extrem-
falle, bei Verstdssen gegen institutio-
nelle Grundideen der AG, sogar unter
der Nichtigkeitsdrohung (Art. 714iVm
706b ORY).

Die neu konzipierte Ordnung des
Depotstimmrechts (neben Organver-
treter und unabhingigem Stimm-
rechtsvertreter), auf die viel Hirn-
schmalz verwendet wurde, soll mithel-
fen, die GV zu revitalisieren (vgl. Art.
689a ff. OR). Skepsis bleibt aber am
Platz.

Die Einfiihrung des Instituts der
Sonderpriifung (in textlich weidlich
gewundener Form) soll die Vorberei-
tung von Verantwortlichkeitsklagen
erleichtern, zusammen mit dem Aus-
kunftsrecht iiber die Geschéiftsorgani-
sation (Art. 716b Abs. 2 OR), und als
Drohmittel wirken. Eine Verantwort-
lichkeitsklage kann aber nur zum Ruin
eines Beklagten fithren; eine Scha-
densdeckung ist nicht zu erwarten.

Die neue Finanzmarktethik wider-
spiegelt sich auch im Strafrecht: Insi-
derhandeln und Kursmanipulation sind
Delikte. Transparenz, Fairness und
Gleichbehandlung am Wertpapier-
markt sind die neuen Werte.

4. Was fiir gesellschaftsrecht-
liche Gestaltungsmoglich-
keiten dringen sich nun auf?

Insgesamt ist die Lage unter dem
Schweizer Recht so, dass immer noch
ein hoher Grad von Ausgestaltungs-
moglichkeiten besteht und kein Corpo-
rate Governance-Modell absolutistisch
festgeschrieben wurde, Wir sind aber in
einer aktiven Phase der Organisation
des Zusammenspiels zwischen Gesell-
schafts- und Borsenrecht.

Ich bin der Auffassung, dass das
Gesellschaftsrecht die Instrumente be-
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reits enthilt, um die aktiondrsbezoge-
nen Ergebnisse der Corporate Gover-
nance-Diskussion aufzufangen. Beson-
derer neuer Reformen bedarf es dies-
beziiglich nicht. Gesellschaftsrecht ist
aber nicht nur Aktiondrs-, sondern
auch Unternehmensrecht.

Von Bedeutung ist aber die Hand-
habung der Aktionérsrechte durch die
Gerichte. Hierzu ist zu sagen, dass der
schweizerische Gesetzgebungsstil bis-
lang sehr offen war und viel der rich-
terlichen Interessenabwigung anver-
traute. Dies ist auch unter dem neuen
Recht im Prinzip so. Das Bundesge-
richt hat gerade jetzt zum neuen Instru-
ment der Sonderpriifung gesagt, dass
in «wertender Abwigung die sich ge-
geniiberstehenden Interessen zu wiir-
digen» seien [30].

Es scheint guter Schweizer Tradition
zu entsprechen, dass Recht nur aus
dem sozialen Umtfeld heraus gentligend
verstanden werden kann. Daher ist uns
aufgegeben, stets eine Balance, die sich
im Laufe der Zeit auch dndern kann,
zwischen den verschiedenen Ansprii-
chen zu wahren. Damit ist auch dem
Juristen Sensibilitét fiir die Verande-

rungen aufgegeben.
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Les theones:'amencalnes dont nous
avons notamment reprls les comités
d’audlt (audlt‘ comnutee) constituent

of

] lenJeu der.la dlscussmn internationale.

' ourse le debat sur le prmc1pe du Cor-

La poleml ue autour de Pinstitution du

>

porat Governance Temporte sur la
«regulanon» en dIOIt public du droit

idu Corporate Governance
-f"le dr01t des sociétes

relatif aux marchés des capitaux. Les
concepts d’organisation en droit privé
seront soumis au droit public; les réper-
cussions dans le droit des sociétés sont
par exemple le déplacement des
compétences du conseil d’administra-
tion sur I’assemblée générale dans le cas
d’acquisitions (art. 29 LBVM).

Aucun modele de Corporate Gover-
nance ne s'est imposé dans le droit
suisse des sociétés. Toute possibilité
qu’offre un modele est évaluée sur le
fond des exigences juridiques des en-
treprises et de leur environnement so-
cial.
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