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«Corporate Governance» umschreibt das Zusammenspiel der Funktionstré-
ger einer Aktiengesellschaft, im Fall einer schweizerischen Publikumsgesell-
schaft also das Zusammenspiel von Generalversasmmlung, Verwaltungsrat,
Revisionsstelle und Aktienmarkt.!

Ein zentraler Aspekt der Corporate Governance sind die Parameter der Té-
tigkeit von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung. Idealiter verhalten sich Ver-
waltungsrat und Geschéftsleitung so, wie sich ein Einzelunternehmer verhal-
ten wiirde (1). Die Redlitét allerdings ist durch das sogenannte Prinzipal-
Agent-Problem gepréagt: Verwaltungsrat und Geschéftsleitung verhalten sich
rational und nehmen deshalb zuerst die eigenen Interessen wahr (11). Der
klassische Beitrag des Rechts zur Uberwindung des Prinzipal-Agent-Pro-
blems sind die mandatsrechtlichen Regeln Uber die Verantwortlichkeit (111),
der klassische Beitrag der Okonomie die Grundsitze tiber die Verhaltenssteu-
erung durch Anreize in Form von Entschadigungsmodellen (1V). Uberlagert
und erganzt werden Verantwortlichkeit und Anreize von der Verhaltenssteue-
rung durch Reputation (V).

I. Referenzgrosse

Voraussetzung fur die Analyse der Corporate Governance ist eine Referenz-
grosse fur «gute» Corporate Governance: Wann kdnnen wir wirkungsvolle
Corporate Governance feststellen? Nahe liegt die Bezugnahme auf den Ein-
zelunternehmer. Wirkungsvolle Corporate Governance stellt sicher, dass sich
eine Publikumsgesellschaft so verhdlt, wie sich ceteris paribus auch ein Ein-
zelunternehmer verhalten wiirde.?

In der Wahl dieser Referenzgrisse liegt ein Positionsbezug zur Sharehol-
der-Stakehol der-Kontroverse. Sieht man im Einzelunternehmer das Mass, so

1 Der (nur beschrénkt ubersetzbare) Begriff Corporate Governance wird nicht einheitlich ver-
wendet. BockLi etwa verweist einerseits auf die Strukturierung der Oberleitung einer Gesell-
schaft im Verhdtnis zum Management und zur Revisionsstelle, anderseits auf das Gleichge-
wicht zwischen dem Unternehmen, dem Kapitalmarkt und den weiteren Anspruchsgruppen,
vgl. BockLi, Der Schweizer Treuhander, 74 (2000) S. 133f., und derselbe, SZW 71 (1999)
S.2f.m.w.H.; NoBeL umschreibt ihn mit «Unternehmensfiihrung und -kontrolle», vgl.
NosEeL, SZW 71 (1999) S. 244.

2 Aus rechtlicher Sicht wird das Unternehmen und vor allem die juristische Person traditionell
alsEinheit betrachtet. In der neueren 6konomischen Literatur dagegen wird die Unternehmung
primér a's Geflecht von Vertragen (nexus of contracts) zwischen verschiedenen Anspruchs-
gruppen verstanden; vgl. zu dieser kontraktbezogenen Sichtweise der Unternehmung JENSEN/
MeckLing, Journal of Financial Economics, 3/1976, S. 311 («. .. thefirmissimply one form of
legal fiction which serves as a nexus of contracts for contracting relationships. . .»).
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verneint man indirekt eine spezifische, an die Rechtsform der Gesellschaft
anknuipfende soziale Bindung der Publikumsgesellschaft. Die Publikumsge-
sellschaft funktioniert unter dieser Annahme dann gut, wenn sie, dem Einzel-
unternehmer entsprechend, die Eigentiimerinteressen maximiert. Diese Ei-
gentimerinteressen aber sind die kollektiven Interessen der Aktionére.

Anknipfungspunkt fur eine allféllige soziale Einbindung sind aus dieser
Sicht nicht die aktienrechtlichen Institutionen, sondern das Unternehmen,
Uber das die Publikumsgesellschaft ihren Zweck verfolgt. Sozial eingebun-
den ist die Publikumsgesellschaft wie eine Einzelunternehmung oder eine
Kollektivgesellschaft, weil und soweit sie Uber das Unternehmen nach aussen
auftritt, auf dem Arbeitsmarkt beispiel sweise oder in einem umweltkritischen
Bereich. Dementsprechend ist den Interessen der so genannten Stakeholder?3
nicht auf der Ebene der aktienrechtlichen Institutionen, sondern vielmehr auf
der Ebene der Interaktion mit der Umwelt Rechnung zu tragen. Nicht der ge-
sellschaftsinterne Entscheidungsprozess, sondern das Einzel- und Kollektiv-
arbeitsvertrags- und das Sozial versicherungsrecht sind der Ort, um beispiels-
weise den Arbeitnehmerinteressen Rechnung zu tragen.

DasAktienrecht enthalt bezei chnenderwei se keine Bestimmungen, die der
Aktien- oder Publikumsgesellschaft erhthte soziale Pflichten auferlegen
wiirden. Solche Pflichten liessen sich auch nur beschrankt einfihren, dies je-
denfalls so lange, als man am Grundrechtsschutz auch der juristischen Perso-
nen festhadlt.# Innerhalb des Rechtsgleichheitsgebots (Art. 8 Abs. 1 BV) ist
eine gesetzliche Ungleichbehandlung nur statthaft, wenn sie sich auf erhebli-
che tatséchliche Unterschiede stiitzt und durch sachliche und verniinftige
Griinde zu rechtfertigen ist.> Die Rechtsform des Unternehmenstrégers aber
dirfte regelmassig keinen sachlichen Grund darstellen, der es rechtfertigte,

3 Als Sakeholder werden die Ubrigen Interessengruppen und Anspruchstrager gegentiber dem
Unternehmen bezeichnet, also Arbeitnehmer, Lieferanten und Kunden, aber auch Behorden
und die Offentlichkeit, vgl. VoLkART, S.32; BockLi, Der Schweizer Treuhander, 74 (2000)
S. 144 Anm. 7.

4 Auch wenn dies nicht explizit aus der Verfassung hervorgeht, ist unbestritten, dass die Bundes-
verfassung den Schutz der Grundrechte auch den juristischen Personen gewéahrt, soweit essich
um Grundrechte handelt, die ihrer Natur nach einer juristischen Person liberhaupt zustehen
kénnen (vgl. HAFELIN/HALLER, N 1121 f. und Supplement, §41). Der Entscheid des Verfas-
sungsgebers, der juristischen Person den Grundrechtsschutz zuzuerkennen, ist, wie die Aner-
kennung einer mit Rechtspersonlichkeit ausgestatteten juristischen Person an sich, positiv-
rechtlicher Natur (vgl. auch Focen, SJZ 95 [1999] S. 400). Theoretisch wére es deshalb nicht
ausgeschlossen, dass der Grundrechtsschutz den juristischen Personen auf dem Weg der Ver-
fassungsrevision entzogen wiirde. Die juristische Person wére dann aber immer noch mittelbar
geschiitzt, namlich as Reflex des Grundrechtsschutzes, den die natiirliche Person geniesst.
Praktisch allerdings scheint dieAnerkennung der Rechtsfahigkeit der juristischen Person zwin-
gend auch deren Grundrechtsfahigkeit miteinzuschliessen.

5 Vgl. HAFeLIN/HALLER, N 1571 ff.
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dieAktiengesellschaft in ihren Beziehungen zur Umwelt anders zu behandeln
als das Einzelunternehmen, dies im Gegensatz etwa zum Umsatz, den das
Unternehmen erzielt oder der Zahl der Mitarbeiter, die es beschéftigt.t Weiter
missten erhohte soziale Pflichten fir Aktiengesellschaften mit der Wirt-
schaftsfreiheit zu vereinbaren sein (Art. 27 BV), es misste also ein offentli-
ches Interesse an einer erhdhten Sozialbindung der Aktiengesellschaft beste-
hen, das einen Eingriff in die Wirtschaftsfreiheit rechtfertigt.” An die
Rechtsform des Unternehmenstragers und nicht an Merkmale des Unterneh-
mens anknuipfende Eingriffe durften sich auch in dieser Hinsicht nur schwer
rechtfertigen lassen.

Institutionellen Schutz geniessen Stakeholder immerhin dann, wenn ihre
Stellung gegentiber der Aktiengesellschaft in einer Forderung zum Ausdruck
kommt. Gléaubiger, seien sie nun Kreditgeber, Lieferanten, Arbeitgeber,
Bund, Kantone und Gemeinden oder Geschéadigte im Sinn des ausservertrag-
lichen Haftpflichtrechts, bilden eine Gruppe von qualifizierten Stakeholdern.
Ihren Interessen wird auf der Stufe der aktienrechtlichen Institutionen Rech-
nung getragen, etwa durch das Recht, im Konkurs der Gesellschaft Ansprii-
che aus aktienrechtlicher Verantwortlichkeit geltend zu machen.®

[1. Prinzipal und Agent

Beim Einzelunternehmer fallen Geschéfts- und Privatvermdgen zusammen.®
Was dem Geschéft dient, dient dem Eigentimer und umgekehrt. Geschéftli-
che und private Entscheidungen werden dkonomisch gesprochen durch die
gleiche Nutzenfunktion bestimmt. Anders, wenn der Eigentiimer — der Prin-
Zipal —einen Geschéftsfihrer — einen Agenten — einsetzt. Dem Agenten dient,
was ihm personlich dient. Sein Verhalten wird durch seine Nutzenfunktion
und nicht durch digjenige des Prinzipals definiert. Der rational handelnde

6 Auf derartige sachliche Unterschiede stellt der Vorentwurf (VE) zu einem Bundesgesetz tiber
die Rechnungslegung und Revision (RRG) vom 29. Juni 1998 &b, indem er die Rechnungsle-
gung grosser Organisationen gesondert regelt (vgl. Art. 35-37 VE RRG). Fur die Frage, ob
eine Organisation gross sei, wird auf die Bezugsgrossen Bilanzsumme, Umsatzerlds und
Anzahl Arbeitnehmer abgestellt (Art. 35 Abs. 1 VE RRG).

7 Der Bundesgesetzgeber darf im Ubrigen vom Grundsatz der Wirtschaftsfreiheit nur abwei-
chen, wenn dies in der Bundesverfassung vorgesehen ist (vgl. Art. 94 Abs. 4 BV).

8 Art. 757 OR,; vgl. auch den indirekten Glaubigerschutz in Art. 725 OR fir die Falle von Kapi-
talverlust und Uberschuldung.

9 Immerhin unterscheidet das Steuerrecht auch beim Einzelunternehmer zwischen dem Privat-
und dem Geschéftsvermdgen.
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Agent verfolgt deshalb zuerst die eigenen Interessen.’® Die Interessen des
Prinzipals wird er soweit wahren, als die Rahmenbedingungen ein solches
Verhalten attraktiv oder zumindest ratsam erscheinen lassen. Fur diese klas-
sische Konstellation, die bei allen Mandatsverhdltnissen und in vielen ande-
ren Situationen zu beobachten ist, hat sich insbesondere in der 6konomischen
Literatur der Begriff des Prinzipal-Agent-Problems (principal agent prob-
lem) eingebiirgert.1!

Das Prinzipal-Agent-Problem ist kein spezifisches Merkmal der Publi-
kumsgesellschaft, sondern stellt sich grundsétzlich bei jeder Aktiengesell-
schaft. Praktisch deckt sich allerdingsinvielen kleineren Aktiengesel | schaften
der Verwaltungsrat mit dem Aktionariat. Eine Prinzipal-Agent-Konstellation
beschréankt sichindiesem Fall auf dasVerha tniszwischen demVerwaltungsrat
und einer allféalligen Geschéftsleitung sowie — weiter gefasst — auf das Ver-
haltniszwischen Aktionaren und Verwaltungsrat einerseitsund Glaubigern an-
derseits. Nachdem die Fiihrung der Geschéfte bei einer Publikumsgesell schaft
notwendigerweise nicht nur formell, sondern auch materiell delegiert ist, sind
wir hier in jedem Fall schon in der grundlegenden Beziehung zwischen Akti-
onariat und Verwaltungsrat mit einem Prinzipal - Agent-Problem konfrontiert.

I11. Verantwortlichkeit

Das Recht antwortet auf das Prinzipal-Agent-Problem mit der Haftung fir die
«getreue und sorgfaltige Ausfihrung des [...] Ubertragenen Geschaftes»
(Art.398 Abs.2 OR). Art. 717 OR Ubernimmt diese mandatsrechtlichen
Pflichten ins Aktienrecht,2 wobei Abs. 2 konkretisierend festhalt, dass ge-

10  Vorausgesetzt wird, dass der Mensch grundsétzlich versucht, rational zu handeln und seinen
personlichen Nutzen zu maximieren. Dieses Eigeninteresse zielt aber nicht alein auf den
(kurzfristigen) materiellen Vorteil, sondern berticksichtigt auch soziale Faktoren; vgl. zum
Menschenbild der Okonomie FeHr/SchmipT, The Quarterly Journal of Economics, August
1999, S. 817ff. (sog. FFC-Formel); Uberblicksartig: SuTer, S. 56 ff.

11 Grundlegend zum Prinzipal-Agent-Problem: JEnsen/MEeckLING, Journal of Financial Econo-
mics, 3/1976, S. 305ff.; Fama, Journal of Political Economy 88 (1980) S.288ff.; FAmA/JEN-
seN, Journal of Law and Economics, 26 (1983) S.327ff.; Ross, The American Economic
Review, Papers and Proceedings, 63 (1973) S. 134 ff.

12 Vgl. indiesem Zusammenhang die duty of loyalty (Treuepflicht) und die duty of care (Sorg-
faltspflicht) des amerikanischen Gesellschaftsrechts.

Die duty of care verpflichtet officers und directors, bei der Erfiillung der ihnen obliegenden
Aufgaben die Sorgfalt anzuwenden, die eine verniinftige Person unter den gleichen Umstén-
den anwenden wirde. Die duty of care verlangt vom officer oder director zudem, dass er das
Gebot von Treu und Glauben (good faith) beachtet und die Interessen der Gesellschaft nach
seiner verniinftigen Einschétzung in bestmdglicher Weise wahrt. Die Bedeutung der duty of
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treues und sorgféltiges Handeln des Verwaltungsrats und der Geschéftslei-
tung die relative Gleichbehandlung der Aktionare!® miteinschliesst.

A.

Treuepflicht

Die Treuepflicht grenzt die Interessensphére von Verwaltungsrat und Ge-
schéftsleitung — des Agenten — gegen digjenige der Aktionare —des Prinzipals
—ab.1* Sie verbietet es Verwaltungsrat und Geschaftsleitung, den fur die Auf-

13

14

carewird in der Praxis allerdings durch die business judgment rule begrenzt. Nach der busi-
ness judgement rule iberprift der Richter einen Geschéftsentscheid, ein business judgment,
nicht, sofern bestimmte — hauptséchlich formal e —Voraussetzungen erfullt sind. Eine inhalt-
liche Uberpriifung des Geschéftsentscheids anhand des duty of care-Massstabs erfolgt erst,
wenn eine dieser Voraussetzungen nicht erfullt ist (vgl. dazu auch unten, 111. B.2).

Unter dem Aspekt der duty of loyalty wird insbesondere die Zul&ssigkeit von Insichgeschéf-
ten (Self-Dealing) beurteilt. Einen bedeutsamen Anwendungsfall stellt die Festsetzung der
Honorare des Managements dar. Die duty of loyalty entscheidet auch dartiber, inwiefern
directors und officers eine konkurrenzierende Tétigkeit ausiiben durfen. Bemerkenswert ist,
dass die duty of loyalty nicht nur directors und officers, sondern auch die Gesellschafter bin-
det. Im Vordergrund steht hier die Treuepflicht des Mehrheitsaktionérs gegentiber den Min-
derheitsaktiondren beim Verkauf einer Mehrheitsbeteiligung. Vgl. MerkT, N 672 ff.

Nach Art. 717 Abs.2 OR sind die Aktionére nur unter gleichen Voraussetzungen gleich zu
behandeln. Damit verlangt die Bestimmung nicht eine absolute, sondern eine relative Gleich-
behandlung. Gemass bundesgerichtlicher Rechtsprechung kann von der strikten Gleichbe-
handlung abgewichen werden, wenn «dies fur die Verfolgung des Gesellschaftszweckes im
Interesse der Gesamtheit aller Aktiondre unumganglich notwendig ist. Eine unterschiedliche
Behandlung der Aktionéreist also dort zulassig, wo sie nicht unsachlich, sondern ein angemes-
senes Mittel zur Erreichung eines gerechtfertigten Zwecksist.» Vgl. BGE 9111 300f., BGE 93
11 406, BGE 95 Il 162f., jeweils mit Bezug auf GV-Beschliisse. Die Rechtfertigung einer
Ungleichbehandlung durch den Gesellschaftszweck ist nun fur Generalversammiungsbe-
schluisse explizit in Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR statuiert; vgl. auch Bockei, N 1651; WATTER,
N 23 zu OR 717; ForsTMoser/MEIErR-HAY0z/NoBEL, §39 N 51 ff.

Zu den Treuepflichten des Beauftragten werden in der Lehre auch die Schutzpflichten gezahlt
(vgl. FELLMANN, N 132ff. zu OR 398; WeBER, N 9 zu OR 398). Dabei werden unter Schutz-
pflichten Pflichten verstanden, die sich nicht direkt auf die geschul dete L eistung beziehen, son-
dern auf die tbrigen Rechtsgiter des Auftraggebers. Die Verletzung von Schutzpflichten fuhrt
nicht zu einer Beeintréchtigung des Leistungserfolgs, sondern schadigt den Auftraggeber in
seinen sonstigen Interessen (vgl. FELLmann, N 139 zu OR 398). Eine klare Abgrenzung von
Pflichten, die sich direkt auf die geschuldete Leistung, und solchen, die sich auf die Ubrigen
Rechtsgiter des Auftraggebers beziehen, ist jedoch nicht mdglich. So weist denn auch FeLL-
MANN, N 140 zu OR 398, darauf hin, dass der Ubergang von Sorgfaltspflichten zu eigentlichen
Schutzpflichten fliessend ist (vgl. auch GaucH/ScHLUeP/ScHMmID/REY, N 2266). Schutzpflich-
ten kénnen deshal b nicht generell den Treuepflichten zugeordnet werden. Ob sie zu den Treue-
oder zu den Sorgfatspflichten zu z&hlen sind, héngt vielmehr von ihrer N&he zur eigentlich
geschuldeten Leistung ab; vgl. auch Kramer/SchmipLin, N 99 zu Allgemeine Einleitung, der
betont, dass Schutzpflichten auch L eistungspflichten sein kénnen, wenn sie der Forderung des
Erflllungsinteresses des Glaubigers dienen. Zumindest die fur den betreffenden Auftrag typi-
schen Schutzpflichten sollten deshal b wegen ihres Zusammenhangs mit der geschuldeten Leis-
tung zu den Sorgfaltspflichten gezahit werden. Esfragt sich sogar, ob die Schutzpflichten rich-
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tragsausfiihrung eingeréumten Entscheidungsspielraum unter Missachtung
der Interessen der Aktiondre zum eigenen Vorteil auszunutzen.

Wie im Mandatsrecht im Allgemeinen®® hat auch im Aktienrecht der kla-
gende Prinzipal die behauptete Pflichtverletzung nachzuweisen: Das Gesetz
geht von der Einhaltung der Treuepflicht aus. Anders immerhin, wenn eine
Entscheidung des Agenten nicht nur die Interessensphére des Prinzipal's, son-
dern auch die private Interessensphére des Agenten selbst bertihrt. Der Prin-
zipal kann sich dann damit begniigen, das Bestehen eines I nteressenkonflikts
nachzuweisen. Handeln unter Interessenkonflikt verstosst zwar nicht notwen-
digerweise gegen die Treuepflicht, begriindet aber doch eine Vermutung des
pflichtwidrigen Verhaltens.’6 Der Agent kann diese Vermutung widerlegen,
indem er nachweist, dass er geeignete Massnahmen ergriffen hat, um eine Be-
nachteiligung des Prinzipals durch den Interessenkonflikt auszuschliessen.
Die Grundlagen fur diesen Nachweis wird er zweckmassigerweise schon im
Voraus schaffen, indem er den Entscheid extern abstiitzt. In der Aktiengesell-
schaft kommen daf Ur insbesondere die getrennte Beratung und Beschlussfas-
sung unter den nicht vom Interessenkonflikt betroffenen Verwaltungsréten in
Frage, sei esim Einzelfall, sei esinstitutionalisiert in der Form von speziellen

15 tigerweise nicht unabhéngig von ihrer Nahe zur geschuldeten Leistung den Sorgfaltspflichten
zuzuordnen wéren, denn nur eine Auftragsausfiihrung, bei welcher der Auftraggeber nicht zu
Schaden kommt, kann sorgféltig sein.

15 Vgl. Art. 97 OR, letzten Endes wohl e contrario, da die Bestimmung nur gerade fir das Ver-
schulden eine Vermutung zum Nachteil des Schuldners aufstellt, so dass der klagende Glaubi-
ger beziiglich aller anderen Voraussetzungen fir eine Haftung die Beweislast tragt.

16  Die Rechtsprechung hat dieses Prinzip ausdriicklich fir das Selbstkontrahieren al's eine beson-
ders auffallige Form eines Handelns statuiert, das sich sowohl auf die Interessensphére des
Prinzipals als auch des Agenten auswirkt. Selbstkontrahieren ist nach der Rechtsprechung
wegen der regelmassig vorhandenen Interessenkollision grundsétzlich unzuléssig. Eine Aus-
nahme besteht nur da, «wo die Natur des Geschéfts die Gefahr der Benachteiligung des Ver-
tretenen ausschliesst oder wo der Vertretene den Vertreter zum Geschéftsabschluss besonders
erméchtigt oder diesen nachtréglich genehmigt hat» (BGE 89 11 326). Unzul &ssiges Sel bstkon-
trahieren fuihrt jedoch nicht nur zur Unguiltigkeit des vom Vertreter abgeschl ossenen Geschéfts,
sondern stellt im Innenverhdltnis auch eine Verletzung der auftragsrechtlichen Treuepflicht
(Art.398 Abs. 2 OR) dar (vgl. GauTtscHi, N8c zu OR 398; FELLmANN, N 119 zu OR 398).
Zwar setzt die richterrechtliche Regel Uber das Selbstkontrahieren bei der Vollmacht an, doch
ist die Verletzung der auftragsrechtlichen Treuepflicht der eigentliche Grund fir die Ungiltig-
keit des Geschéfts, das der Vertreter mit sich selbst abgeschlossen hat. Nach der Vermutung von
Art. 396 Abs. 2 OR istim Auftrag auch die Erméchtigung zu den Rechtshandlungen vorhanden,
die zu dessen Ausfiihrung gehéren (vgl. GaucH/ScHLUer/ ScHMID/REY, N 1352). Der Umfang
der Vollmacht ist damit vermutungsweise durch den Umfang des ihr zugrunde liegenden Auf-
trags bestimmt. Verletzt der mit sich selbst kontrahierende Vertreter seine Treuepflicht nach
Art. 398 Abs. 2 OR, spi€lt die Vermutung des Art. 396 Abs. 2 OR nicht mehr. Dierichterrecht-
liche Regel Uber das Selbstkontrahieren konkretisiert somit eine allgemeinere Regel iber das
Handeln in Féllen eines Interessenkonflikts: Handeln in einem Interessenkonflikt stellt eine
Treuepflichtverletzung dar, sofern die Natur der Sache nicht die Gefahr der Benachteiligung
des Prinzipals ausschliesst (vgl. von DER CRONE, SZW 66 [1994] S.7).
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Ausschiissen, die sich nur aus Verwaltungsréten ohne Exekutivfunktion (in-
dependent directors) zusammensetzen (audit committee; remuneration bzw.
compensation committee).1” Der externen Abstiitzung kann aber auch eine
fairness opinion dienen, in der eine unabhéangige Stelle die wirtschaftliche
Angemessenheit eines Entscheids beispiel sweise im Zusammenhang mit der
Ausgestaltung von Kapitaltransaktionen bestétigt.

Erst die klare Abgrenzung der Interessensphéren rechtfertigt es, dem
Agenten den Entscheidungsspielraum zu lassen, den dieser fir eine wir-
kungsvolle Wahrnehmung seiner Aufgaben benétigt. Regeln Uber den Um-
gang mit Interessenkonflikten sind deshalb zentraler Bestandteil einer wir-
kungsvollen Corporate Governance. Entsprechend negativ wirkt sich nur
schon der Anschein unscharfer Abgrenzung der Interessensphéaren auf den
Ruf eines Markts aus.'® Das aktuelle Recht der schweizerischen Publikums-
gesellschaft genugt in dieser Hinsicht nur beschrénkt. Die Grundsétze tber
den Umgang mit Interessenkonflikten wéren an und fur sich durchaus klar.
Bei Anlegern und in einem breiteren Publikum besteht allerdings eine be-
tréchtliche Skepsis beziiglich der wirksamen Um- und Durchsetzung dieser
Regeln.’® Es fehlt ein mit Taten untermauertes Bekenntnis — in der Termino-

17 Vgl. dazu unten die Ausfilhrungen zum compensation committee; die Aufgaben des Verwal-
tungsrats sind grundsétzlich durch den Verwaltungsrat als Ganzes zu erfillen. Der Entscheid
durch ein Teilgremium, zu welchem der Ausstand der vom Interessenkonflikt betroffenen Ver-
waltungsréte fihrt, ist oft kein vollwertiger Ersatz fir einen Entscheid des Kollektivs. Deutlich
zeigt sich das am Beispiel desVerwaltungsrats, der mehrheitlich aus Vertretern der Hauptakti-
onarin zusammengesetzt ist. Hatten bei Entscheiden liber Geschéfte mit der Hauptaktionarin
deren Vertreter in den Ausstand zu treten, wiirde letztlich eine nicht reprasentative Minderheit
entscheiden (vgl. von beEr CRONE, SZW 66, 1994, S.5; BockLi, N 1641 ff.). Der Verwaltungs-
rat hat deshalb grundsétzlich als Gesamtgremium zu entscheiden. Parallel dazu ist das Geschéft
von den aussenstehenden Verwaltungsréten separat zu beraten und zu genehmigen. Fallweise
aber kann der Ausstand im klassischen Sinn mit der Konsequenz der Entscheidung in einem
reduzierten Gremium durchaus ein geeignetes I nstrument zur Kontrolle von I nteressenkonflik-
ten darstellen. Gerade im wichtigen Fall des Entscheids Uber die Entschédigung der Mitglieder
der obersten Fiihrungsebene ist der Entscheid durch ein institutionalisiertes Entschadigungs-
komitee ein qualitativ vollwertiger Ersatz flir einen Entscheid des Plenums.

18  Interessenkonflikte lassen sich nicht vollstandig vermeiden, sondern nur durch geeignete
Mechanismen kontrollieren. Beispiel dafur sind im Bereich des Bankgeschéfts Chinese Walls
zwischen der Handel sabteilung und dem Investmentbanking bzw. zwischen dem Investment-
banking und dem Asset Management sowie im Fall der Universalbank zwischen all diesen
Abteilungen und der Kreditabteilung. Ein Verbot, unter Interessenkonflikt zu handeln, ist des-
halb kein zweckméssiger Ansatz und wiirde von aussen denn auch hichstens als A ugenwische-
rei verstanden (&hnlich wie etwa das friiher geltende Verbot eines Erwerbs von eigenen Aktien
[Art. 659 aORY], Uber das man sich in der Praxis weit gehend hinwegsetzte). Sinnvoll ist auch
hier nur der prozedurale Ansatz, wobei eben neu dazukommen sollte, dass man offen legt, wel-
che Prozedur man verwendet.

19  Ausdruck dieser Skepsisist die Kritik an der Hohe der Managersalére; vgl. etwa Finanz und
Wirtschaft, Nr. 50, 26.6.99, S. 19; CASH, Nr. 17, 30.4.99, S.13 und S. 15.
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logie der Spieltheorie: ein credible commitment — zu einem verantwortungs-
vollen Umgang mit Interessenkonflikten. Beheben liesse sich dieser Mangel
mit einer Pflicht der Organe zur Offenlegung ihres Vorgehens bei konkreten
Sachverhalten von I nteressenkonflikten. Eine solche Offenlegungsregel wére
ein glaubwirdiges Bekenntnis dafr, dass die Abgrenzung der Interessen-
sphéren vom Markt als Ganzem und nicht nur von der Uberwiegenden Zahl
der Gesellschaften ernst genommen wird. Transparenz beseitigte die Unge-
wissheit des Anlegers darliber, ob sich die Gesellschaft, in die er investiert
hat, auch wirklich an die Regeln hélt, die an und fir sich Selbstverstandlich-
keit waren, deren Einhaltung sich aber von aussen nur beschrénkt einsehen
lasst. Mit der Beobachtbarkeit wirde das Verhalten von Verwaltungsrat und
Geschéftsleitung im Umgang mit Interessenkonflikten zudem der Steuerung
durch Reputationsmechanismen unterworfen — ein Thema, auf das im Ab-
schnitt V zurtickzukommen sein wird.

Das Ubernahmerecht schreibt eine solche Offenlegung im Zusammenhang
mit alfélligen Interessenkonflikten des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft
bereits vor (Art. 31 UEV-UEK). Eine dhnliche Regel sollte auch fiir die all-
gemeine Tétigkeit von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung eingefihrt wer-
den, relativiert immerhin durch das Kriterium der Wesentlichkeit (materia-
lity), also beschrénkt auf Vorgénge, deren Einfluss auf das Gesamtergebnis
der Unternehmung fiir sich allein oder kumulativ mit anderen bedeutend ge-
nug ist, um sie fur die Meinungshildung der Adressaten der Jahresrechnung
relevant zu machen.?°

B. Sorgfaltspflicht

Die Sorgfaltspflicht bezieht sich auf berufs- oder funktionsspezifische Stan-
dards: Sorgféltig handelt, wer lege artis handelt.

1. Best Practices

Die Regeln der Kunst ergeben sich aus der gelebten Realitét, wobeil diese ge-
lebte Realitét in vielen Bereichen durch die Beteiligten selbst zu gesetzten
Branchen- oder Funktionsstandards verdichtet wird. Beispiele sind die diver-

20  Vgl. die von der Fachkommission fur Empfehlungen zur Rechnungslegung (FER) und dem
International Accounting Standards Committee (IASC) verwendeten Definitionen der
«Wesentlichkeit», Schweizer Handbuch der Wirtschaftsprifung 1998, Bd. 2, S. 207.

246



Verantwortlichkeit, Anreize und Reputation in der Corporate Governance der Publikumsgesellschaft

sen Standesregeln der Schweizer Banken?!, Regeln der International Orga-
nization for Standardization (1SO) fir die Qualitatssicherung®? oder die
Festsetzung anerkannter Berufs- und Geschéftspraktiken durch den Schwei-
zerischen Verband der Immobilien-Treuhander (SVIT)2.

Fir die Unternehmensfiihrung waren gesetzte Standards bis jetzt primér
fir den Bereich der Rechnungslegung und Revision von Bedeutung.?* Im-
merhin ist zur Zeit eine Tendenz zur Definition von best practices festzustel -
len.?> Best practices legen fest, wo und wie Unternehmen (ber die gesetz-

21 Vgl insbesondere die Vereinbarung zwischen der Schweizerischen Bankiervereinigung und
den einzelnen Banken Uiber die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der Banken (VSB), aktuelle
Fassung vom 28. 1. 1998; mit Erlass des Bundesgesetzes zur Bekémpfung der Geldwéscherel
im Finanzsektor (Geldwéschereigesetz, GwG) vom 10. 10. 1997 hat die VSB dlerdings ihren
Charakter einer rein privaten Standesregel verloren, denn das GwG statuiert Sorgfaltspflichten,
die aus der VSB Ubernommen und damit in formelles Gesetzesrecht Uberfiihrt worden sind;
Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung vom 22. 1. 1997 Uber die Verhaltensre-
geln fir Effektenhandler bei der Durchfiihrung des Effektenhandel sgeschéftes, welche diein
Art.11 BEHG statuierten Informations-, Sorgfalts- und Treuepflichten der Effektenhandler
konkretisieren; Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung fur das Management des
Landerrisikos vom 4.9.1997; Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung fir das
Risikomanagement im Handel und bei der Verwendung von Derivaten vom 31. 1. 1996; Richt-
linien der Schwei zerischen Bankiervereinigung fir Vermogensverwaltungsauftrége von 1979,
revidiertim Mai 1996.

22 |SO-Standards sind technische Standards, die von einem internationalen Konsens getragen
sind. Vgl. insbesondere die unter den Bezeichnungen 1SO 9000 und 1SO 14000 vereinigten
Standards. 1 SO 9000 befasst sich mit «Qualitdtsmanagement», d. h. definiert die Anforderun-
gen, die Organisationen erfillen miissen, damit ihre Sach- oder Dienstleistungen dem
Anspruch der Kunden geniigen. 1SO 14 000 bezieht sich auf das «Umweltmanagement», also
dieVorkehrungen, die eine Organisation trifft, um die schédigenden Auswirkungen ihrer Tétig-
keit auf die Umwelt minimieren zu kénnen; vgl. http://www.iso.ch.

23 Vgl. die Standesregeln der verschiedenen Sektionen des Schweizerischen Verbandes der
Immobilien-Treuhander (SVIT).

24 V. dieRegeln der Fachkommission furr Empfehlungen zur Rechnungslegung (FER), die vom
International Accounting Standards Committee (IASC) herausgegebenen International
Accounting Standards und die amerikanischen Generally Accepted Accounting Principles
(US-GAAP).

25  Vqgl. insbesondere die folgenden best practices: Cadbury Report, The Cadbury Committee
Report: Financial Aspects of Corporate Governance, London 1992; OECD-Report, Corporate
Governance. Improving Competitiveness and Access to Capital in Global Markets. A Report
to the OECD (Organisation for the Economic Co-Operation and Development) by the Business
Sector Advisory Group on Corporate Governance, April 1998; Hampel Report, Fina Report of
the Committee on Corporate Governance, London 1998; Combined Code, London Stock
Exchange, 1998; Blue Ribbon Report, Recommendations of the Blue Ribbon Committee on
Improving the Effectiveness of Corporate Audit Committees, New York 1999. Turnbull-
Report, The Turnbull Proposals on Interna Control, London 1999.

Zu diesen «Reports» vgl. BockLi, Der Schweizer Treuhénder, 74 (2000) S.133ff.; pERs.,
SZW 68 (1996) S. 149ff.; pErs., SZW 71 (1999) S. 1ff.; MacDonaLD, Der Schweizer Treu-
hander, 69 (1995) S. 1051 ff.; NoseL, SZW 71 (1999) S. 244 ff.
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lichen Minimalanforderungen hinaus gehen miissen, damit ihr Umgang mit
dem Prinzipal-Agent-Problem dem Stand der Kunst entspricht. Best
practices lassen den Unternehmungen typischerweise Gestaltungsspiel-
raume, indem sie vor allem in kontroversen Bereichen keine Vorschriften
enthalten, sondern bloss das bevorzugte Verhalten definieren. Die einzel-
ne Unternehmung kann in solchen Félen von der Vorgabe abweichen, hat
dieses Abweichen allerdings offen zu legen und zu begrinden (obey or
explain). Beispiele sind Regeln Uber die Gestaltung des Entscheidungspro-
zesses in kritischen Fragen wie der Festsetzung der Entschadigung der Un-
ternehmensleitung. Wird die Einhaltung von best practices gestutzt auf
Art. 8 BEHG zur Voraussetzung fur die Zulassung zum borslichen Handel
bzw. fir deren Aufrechterhaltung gemacht, so basieren diese auf einer De-
legationsnorm in einem Gesetz im formellen Sinn und unterscheiden sich
damit nur noch beschrénkt von zwingenden gesetzlichen Bestimmungen.
Statt Kotierungsvoraussetzung kénnten best practices aber auch Vorausset-
zung fir ein Gitesiegel sein. Das Konzept des Giitesiegels hat sich bis jetzt
vor alem im Bereich der umweltgerechten Produktion von Lebensmitteln
durchgesetzt. An die Stelle von Vorschriften Uber die Produktionsmethode
treten dort Vorschriften Uber die Voraussetzungen, unter denen ein Produ-
zent fur sich in Anspruch nehmen kann, er produziere beispielsweise «bio-
logisch» oder «integriert». Genau gleich liesse sich fir den Bereich des Ak-
tienrechts ein Gutesiegel einfihren, das kotierte Gesellschaften fur sich in
Anspruch nehmen kdnnen, wenn sie sich zur Einhaltung gewisser Uber die
gesetzlichen Mindestanforderungen hinausgehender Standards verpflichten.
Wiederum wirden damit die Voraussetzungen fir eine Verhaltenssteuerung
durch Reputation geschaffen: Mit der Beanspruchung des Giitesiegels konn-
ten Unternehmungen ein glaubwiirdiges Bekenntnis zur Wahrung der Inter-
essen des Prinzipals abgeben.

Ein Abweichen von gesetzten Standards begriindet fur sich allein noch
keine Sorgfaltspflichtsverletzung. Das vom Beauftragten gewahite Verhalten
kann trotz des Regel verstosses sorgféltig gewesen sein, so wenn sich die Re-
gelung als nicht adaquat erweist, etwa weil sie sachfremden Motiven ent-
springt.?® Der Inhalt von gesetzten Standards kann also hinterfragt werden.
Darin unterscheiden sie sich von formellen Gesetzen und von selbstregulie-

26  Denkbar ist diesinsbesondere bei Regeln, die kartellarischen Charakter haben. Praktisch aller-
dings werden Standards, die von der Beauftragtenseite rein branchenintern ohne Einbezug der
Gegenseite und ohne Kontrolle durch eine Aufsichtsbehdrde erlassen werden, eher zu Regeln
fihren, die fur die Beauftragten allzu vorteilhaft sind. Hier ist umgekehrt entscheidend, dass
die Einhaltung dieser Regeln noch nicht mit sorgféltiger Auftragsausfiihrung gleichgesetzt
werden kann. Die Konkretisierung von Sorgfaltspflichten in gesetzten Standards definiert also
nicht ohne weiteres einen safe harbor.
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renden Erlassen auf der Grundlage einer Del egationsnorm.?” Immerhin diirfte
die Verletzung eines gesetzten Standards, soweit dieser branchenintern Ak-
zeptanz erlangt hat, eine natirliche Vermutung einer Sorgfaltspflichtsverlet-
zung begriinden, mit der Konsequenz, dass die Beweislast auf den Beauftrag-
ten Ubergeht.

2. Sorgféltiges Entscheiden

Best practices bilden zur Zeit noch die Ausnahme und dirften auch in Zu-
kunft nur in einigen kritischen Bereichen und nicht flachendeckend fur alle
Aspekte der Fihrung einer Unternehmung zum Tragen kommen. Zu beant-
worten bleibt damit die Frage nach den allgemeinen Anforderungen, denen
die leitenden Organe einer Publikumsgesellschaft zu geniigen haben. Auszu-
gehen ist von der Formel, wonach der Beauftragte nur fur das Tétigwerden
und nicht fur den Erfolg haftet.?® Sorgfalt bezieht sich auf das VVorgehen und
nicht auf das Ergebnis. Misserfolg ist per se noch keine Pflichtverletzung —
auch wenn umgekehrt Erfolg die Frage nach der Einhaltung der Sorgfalts-
pflichten obsolet zu machen pflegt.?® Kern der Tétigkeit von Verwaltungsrat
und Geschéftsleitung ist das Entscheiden. Sorgfalt bezieht sich deshalb zuerst
auf das Entscheiden. Verwaltungsrat und Geschéftsleitung handeln sorgféltig,
wenn sie bei der Beschaffung der Entscheidungsgrundlagen, bei der Ausar-
beitung der Alternativen, bei der Evaluation der Alternativen unter Annahme
verschiedener Szenarien einschliesslich einer Sensitivitétsanalyse und bei der
Umsetzung der getroffenen Entscheidung samt den allenfalls notwendigen
Korrekturen und Folgeentscheidungen nach den Regeln der Kunst vorge-
hen.®0 Geschuldet ist Sorgfalt im Vorgehen, prozedurale Sorgfalt: Sorgféaltig
handelt, wer sorgfaltig entscheidet.3!

27  Bel Selbstregulierungsnormen, die auf der Grundlage von Delegationsnormen erlassen sind,
stellt sich die fir die ausservertragliche Haftung bedeutsame Frage, ob ihnen Schutznormcha
rakter zukomme. Diesist der Fall, wenn ihr Zweck darin besteht, Schéden von der Art desein-
getretenen zu verhindern (vgl. Rev, N 698). Die Kontroverse ist von der Ad-hoc-Publizitét
(Art. 72 KR) her bekannt (vgl. etwa Wiecanp, S.155ff.). Werden im Kotierungsreglement
best practices zwingend vorgeschrieben und erfillen diese die Anforderungen, die an eine
Schutznorm gestellt werden, ist nicht einzusehen, weshalb ihnen der Schutznormcharakter
abgesprochen werden sollte. Auf Art. 72 KR treffen diese Voraussetzungen zu, weshalb die
Regel m. E. as Schutznorm zu betrachten ist.

28 V(. beispielsweise BGE 120 |1 250.

29  Materiell ist diesim Ubrigen nur schon deshalb der Fall, weil esim Erfolgsfall am Schaden
und damit an einer der Voraussetzungen fir einen Schadenersatzanspruch fehit.

30  Zum Prozess der Entscheidvorbereitung und -findung vgl. beispielsweise ULricH/KRIEG und
RUHLI.

31  Mitder Forderung einer prozeduralen Sorgfalt soll nicht einer formalistischen Praxis das Wort
geredet werden. BockLi, der in diese Richtung gehende Bedenken &ussert (vgl. Bockui, Der
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Wie die Verletzung der Treuepflicht ist auch die Verletzung der Sorgfalts-
pflicht durch den klagenden Prinzipal nachzuweisen, also durch die Aktio-
nére oder alenfalls die Gesellschaft, im Konkurs durch die Konkursverwal-
tung oder die Glaubiger. Im Ergebnis entspricht die schweizerische Ordnung
damit der Business Judgment Rule des US-amerikanischen Rechts, nach wel-
cher der Verwaltungsrat grundsétzlich die Vermutung des verniinftigen ge-
schéftlichen Handel ns, des sound business judgment beanspruchen kann, die
«presumption that in making a business decision, the directors of a corpora-
tion acted on an informed basisin good faith and in the honest belief that the
action was taken in the best interests of the company».3?

C. Wertung

Die Sorgfalts- und die Treuepflicht leisten einen zweiteiligen Beitrag zur L6-
sung des Prinzipal-Agent-Problems: Sie verbieten ein Verhalten von Verwal -
tungsrat und Geschéftsleitung im unmittelbar eigenen Interesse und sie ver-
pflichten Verwaltungsrat und Geschéftsl eitung auf ein sorgfaltiges Entscheid-
verfahren. Sorgfalts- und Treuepflicht schliessen damit negativ ein Verhalten
aus, dasmit der korrekten Flihrung des Unternehmensnicht zu vereinbarenist.

Ein positiver Impuls in Richtung auf eine erfolgreiche Fuhrung der Un-
ternehmung kann von der Sorgfalts- und Treuepflicht dagegen nur beschrénkt
erwartet werden: Das Mandatsrecht hat primér defensive Funktion; es verhin-
dert die missbrauchliche Amtsfuhrung durch Verwaltungsrat und Geschéfts-
leitung. Sorgfalts- und Treuepflicht schaffen die Voraussetzungen fur eine
qualitativ hochwertige Fuhrung des Unternehmens, ohne diese zu gewéahrleis-
ten. Zentrale Erfolgsfaktoren, wie Kreativitét, Initiative oder Identifikation
mit dem Unternehmen, sind nicht Gegenstand der Sorgfalts- oder der Treue-
pflicht. Eine Analyse der schweizerischen Rechtsprechung zur aktienrechtli-
chen Verantwortlichkeit bestétigt dieses Ergebnis: Es sind keine Félle auszu-
machen, in denen sich das Gericht eingehend mit der unternehmerischen
Zweckmassigkeit eines Verwaltungsrats- oder Geschaftsleitungsentscheides
auseinandergesetzt hatte.®® Die Qualitat von Entscheidungen, ihr Beitrag zum

Schweizer Treuhander, 74 [2000] S. 142 und SZW 71 [1999] S. 5), ist immerhin zuzugestehen,
dass ein prozeduraler Ansatz leicht zu einem formalistischen verkommen kann. Illustrativ ist
in diesem Zusammenhang der Vorwurf des Hampel Committee gegentiber den britischen
Gesellschaften, sie hétten sich bei Anwendung des Cadbury Report auf ein blosses «box
ticking» (d. h. auf ein formalistisches Abhaken von Punkten) beschrankt (vgl. BockLi, SZW 71
[1999] S.5). Formalismus ist nicht Einhaltung, sondern Umgehung von prozeduralen Anfor-
derungen. Dass auch bei prozeduralen Garantien, wie bei allen Rechtsnormen, mit Sachverhal-
ten der Umgehung zu rechnenist, ist fir sich alein noch kein Argument gegen deren gezielten
Einsatz auch im Bereich des Aktienrechts.
32  CuLaARK, S.123f. mit Hinweisen auf die Rechtsprechung; Grass, S. 46f.
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33

Eine Analyse der Rechtsprechung zur aktienrechtlichen Verantwortlichkeit ergibt folgendes
Bild:

Ein Grossteil der Entscheide zur aktienrechtlichen Verantwortlichkeit befasst sich nicht mit der
Frage der Pflichtwidrigkeit des Verhaltens von Verwaltungsréten, sondern mit anderen
Anspruchs- oder Eintretensvoraussetzungen, wie z.B. der Organstellung des Beklagten, der
oOrtlichen Zustandigkeit oder der Aktivlegitimation des Klégers (SJZ 95 [1999] S.54f.; SIZ 88
[1992] S.239; BGE 117 Il 432ff.; BGE 117 || 570ff.; BGE 115 |1 160ff.; JDT 1989 |11 7ff.;
BGE 114V 213ff.; BGE 110 Il 391ff.; SGGVP 1983, Nr. 45, S.110ff.; BGE 107 1l 349ff.;
AGVE 1980, S.24ff.; S 1977, S.10ff.; BGE 102 Il 353ff.; AGVE 1976, S.49ff.; SIZ 74
[1978] S.26; BGE 93 111 59ff.).

Die Frage der Pflichtwidrigkeit des Organhandelns unter dem Aspekt von Art. 717 Abs. 1 OR
untersuchen folgende Entscheide: BGE 113 Il 52ff.; ZR 84, Nr.57, S.137ff.; SJ 1984,
S.483ff.; S11982, S.221ff.; ZR 78, Nr. 79, S.192ff.; BGE 99 |l 176ff.; BGE 83 Il 57ff. In
den Félen, in denen die aktienrechtliche Verantwortlichkeit bejaht wird, steht die unternehme-
rische Zweckmassigkeit eines Verwaltungsratsentscheids jeweils nicht zur Diskussion; es han-
delt sich vielmehr jeweils um eindeutig sorgfaltswidriges Verhaten. (ZR 84, Nr.57, S. 137 ff.:
ungerechtfertigte Lohnbezuige von zwei Mitgliedern der faktischen Geschéftsleitung ohne die
in den Statuten vorgesehene vertragliche Festsetzung des Lohns; SJ 1984, S. 483ff.: Leistung
von Zahlungen an Dritte ohne Grund und ohne Gegenleistung; SJ 1982, S. 221 ff.: a's zweck-
widrig angesehene Gewéhrung von Krediten an zwei Verwaltungsréte in der Hohe von 3/5 der
Gesellschaftsaktiven, Zustimmung zur Ubernahme der Schulden des einen Verwaltungsrats
gegentber der Gesellschaft durch den anderen; ZR 78, Nr. 79, S. 192 ff.: Verwendung von auf
Grundstiicken der Gesellschaft errichteten Schuldbriefen zur faustpfandméssigen Sicherung
einer privaten Schuld eines Verwaltungsrats; BGE 99 |1 176ff.; ZR 72, Nr. 58, S. 145ff.: Ver-
wendung von 4/5 des Gesellschaftsvermdgens fur hochspekulative Aktienkaufe; SJ 1965,
S. 449ff.: klare Uberbewertung von Sacheinlagen entgegen dem Schluss, zu dem ein von den
Grindungsgesell schaftern eingeholtes Gutachten gekommen war.)

Weniger eindeutig war die in BGE 83 1| 57 ff. zu beurteilende Situation. Hier ging es um die
Frage, ob in einem Zeitpunkt, in dem die Zwischenbilanz zwar einen Verlust der Gesellschaft
ergab, die Gesellschaft jedoch nicht Uberschuldet war und die betreffenden Aktionére zah-
lungsféhig waren, eine Pflicht zur Einforderung der noch nicht einbezahlten Halfte des Grund-
kapitals bestand. Bezei chnenderweise hat das Bundesgericht hier eine Sorgfaltspflichtsverlet-
zung des Verwaltungsrats verneint.

Einige allgemeine Ausfuhrungen zur bei unternehmerischen Entscheiden zu wahrenden Sorg-
fat finden sich in BGE 113 Il 52ff., wo die Gewahrung eines ungedeckten Kredits an den
Hauptaktionér zu beurteilen war. Das Bundesgericht fuhrte aus, dass eine sorgféltige Vermo-
gensanlage ein Klumpenrisiko verbiete und ausschlaggebend sei, ob sich die Hohe des gewéhr-
ten Kreditsim Verhétnis zu samtlichen Aktiven der Gesellschaft noch verantworten lasse. Das
Bundesgericht wies die Sache jedoch zu weiteren Abkl&rungen an die Vorinstanz zurtick. Aus
diesen allgemeinen Ausfiihrungen lasst sich eine Bereitschaft des Bundesgerichts, die unter-
nehmerische Zweckmassigkeit von Verwaltungsratsentscheiden zu untersuchen, somit nicht
ableiten. Im Ubrigen handelt es sich hier um einen Fall, in dem das Bundesgericht wegen vor-
handener Interessenkollision (bei der Beurteilung des Verschuldens) die Anwendung eines
strengeren Massstabs befurwortet (vgl. nachfolgend).

Dieses Bild stimmt Gberein mit der in S11982, S. 225 gedusserten Ansicht des Bundesgerichts,
dass mit der Geschéftsfuihrung betraute Personen (iber einen grossen Ermessensspielraum ver-
fugen. Allerdings sei bei der Beurteilung des Verschuldens ein strengerer Massstab anzulegen,
wenn Verwaltungsréte nicht im Interesse der Gesellschaft, sondern im eigenen Interesse, in
dem von Aktionéren oder von Drittpersonen handeln (so auch BGE 113 I1 57).
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Erfolg des Unternehmens ist — von Ausreissern abgesehen — nicht Thema der
aktienrechtlichen Verantwortlichkeit.3* Das Mandatsrecht halt den potenziel-
len Graben zwischen Prinzipal und Agent, zwischen Aktiondren und Manage-
ment in Grenzen, ohne ihn fur sich allein schliessen zu kénnen.

IV. Anreize

Wirkungsvolle Corporate Governance kann sich nicht darauf beschranken,
abwei chendes Verhalten zu bestrafen, sondern muss dariiber hinaus einen po-
sitiven Anreiz fur ein zielkonformes Verhalten setzen. Die optimale Wahrung
der Interessen der Aktiondre muss in das Eigeninteresse von Verwaltungsrat
und Geschéftsleitung gestellt werden. Die Nutzenfunktion von Verwaltungs-
rat und Geschéftsleitung als Agent ist mit derjenigen der Aktionére als Prin-
zipal in Ubereinstimmung zu bringen.

A. Entschadigungsmodelle

Wichtigstes Instrument, um solche Anreize zu setzen, ist die erfolgsabhén-
gige Entschadigung von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung.®® Richtig aus-

34  Wenn die Frage der unternehmerischen Zweckmassigkeit Uberhaupt diskutiert wird, dann im

Zusammenhang mit Anfechtungsklagen. Dieser auf den ersten Blick tiberraschende Befund
lasst sich mit der Interessenlage erklaren, die vielen Anfechtungsverfahren zugrunde liegt:
Aktionare fechten einen Beschluss der Generalversammliung an, weil sie der Auffassung sind,
er lasse dem Verwaltungsrat einen zu grossen Entscheidungsspielraum. Dabei unterstellen sie
im Kern einen drohenden Ermessensmissbrauch durch den Verwaltungsrat — eine Argumenta-
tion, der zu folgen die Gerichte regelméssig nicht bereit sind: vgl. BGE 99 Il 55ff. (Ringier
gegen Weltwoche), wo ein K apitalerhthungsbeschluss unter anderem mit dem Argument ange-
fochten wurde, die Kapitalerhthung sei sachlich vollig unvertretbar, die angegebenen Ziele
hétten mit geringeren Mitteln erreicht werden konnen (E. 4b); BGE 117 11 290 ff. (Canes gegen
Nestlé), wo der Beschluss einer Kapitalerhdhung zur Schaffung von Vorratsaktien unter Aus-
schluss des Bezugsrechts angefochten wurde; BGE 121 111 219ff. (SBG gegen BK VisionAG),
wo der Beschluss einer genehmigten Kapital erhdhung, der den Verwaltungsrat zum Entzug des
Bezugsrechts in bestimmten generell-abstrakt umschriebenen Féllen erméchtigte, angefochten
wurde. Das Bundesgericht hat die Anfechtungsklagen in diesen Féllen abgewiesen.
Ein anderes Bild zeigt allerdings BGE 91 11 298ff. (Wyss-Fux gegen Fux): Hier hat das Bun-
desgericht einen Generalversammlungsbeschluss, der den Verwaltungsrat zur Erhéhung des
Grundkapitals ermé&chtigte, schon alein deshalb fir anfechtbar erklart, weil er dem Verwal-
tungsrat vollig freie Hand bel der Bestimmung des Ausgabepreises der neuen Aktien liess
(BGE 91 11 304).

35  AlsAnreiz fir das Management wirkt ausserdem die Aussicht auf Beforderung. In einem wei-
ten Sinn schaffen natiirlich auch Verantwortlichkeit und Reputation Anreize; vgl. dazu oben
unter 111. und unten unter V.; auf Entschadigung basierende Anreizsysteme sind haufig begrenzt
auf das hohere und mittlere Management (CLARK, S. 201), doch existieren Aktienbeteiligungs-
plane auch fur die Gbrigen Angestellten (vgl. zum Beispiel Geschéftsbericht 1999 der Zurich
Financial Services, S. 104 ff.).
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gestaltet riickt sie ein aus der Sicht der Aktionére zielkonformes Verhaltenin
das Eigeninteresse von Verwaltungsrat und Geschaftsl eitung.3¢ Auf der obers-
ten Fuhrungsebene dienen dazu vor allem Management-Beteiligungsplane
auf der Basis von Optionen, die nach einer Sperrfrist das Recht zum Bezug
von Aktien der Gesellschaft zu einem im Voraus festgel egten Preis geben.

1. Ausgestaltung

Die optimale Ausgestaltung solcher Programme wirft zahlreiche Fragen auf,
deren Tragweite gelegentlich unterschétzt wird. So ist einmal das Verhéltnis
zwischen fixer und erfolgsabhéngiger Entschéadigung zu bestimmen. Domi-
niert die erfolgsabhangige Komponente, so kann die betreffende Person, bei-
spielsweise der Delegierte des Verwaltungsrats und Vorsitzende der Ge-
schéftdeitung (CEO), gerade wegen des Entschédigungsmodells risikoavers
werden.3” Gewohnlich wird der Gberwiegende Teil des Vermégens des CEO,
einschliesslich seiner kiinftigen Chancen auf dem Markt fir Manager, also
seines persobnlichen Humankapitals, nicht diversifiziert in der Gesellschaft
gebunden sein. Die Aktionére dagegen werden ihre Anlagen in der Regel di-
versifizieren.3® Damit sind die Aktiondre im Gegensatz zum betreffenden Ma-
nager risikoneutral. Ein risikoaverser Manager aber wird aus der Sicht eines
risikoneutralen Aktionars tendenziell zu defensiv agieren. Kritisch ist weiter
die Festsetzung der Quote, mit der die einzelnen Mitglieder des Verwaltungs-
rats und der Geschéftsleitung am Programm partizipieren, die Festsetzung
des Austibungspreises, die Festsetzung der Sperrfrist fir die Austibung der
Optionen sowie die Festsetzung einer allfélligen Haltefrist fir die aus der Op-
tionsausiibung erworbenen Aktien.®® Hinzu kommt, dass die Zuteilung von
Optionen nur insoweit zweckmassig ist, als die begunstigte Person direkten
Einfluss auf das Gesamtergebnis hat. Schon auf der Stufe der Geschéftslei-
tungsmitglieder mit Verantwortung fur die einzelnen Geschéftssparten |&sst
sich deshalb mit der Zuteilung von Optionen alein kein optimaler Anreiz set-
zen.® Vielmehr sind zusétzliche Elemente wie Bonuszahlungen notwendig,
oder esist die Zahl der zugeteilten Optionen vom Spartenerfolg abhéngig zu
machen. Schliesslich kénnen Optionspléne zu zweckfremdem Verhalten ver-

36  Allerdings sind Entschédigungsmodelle daneben in der Regel auch steuerrechtlich motiviert
und beeinflusst, vgl. CLARK, S. 209 ff. und HENN/ALEXANDER, S. 663f. m.w. H.

37 Vgl SuTeR, S. 71 und 80f. m.w. H.

38  Ahnlich RappaPORT, S. 4; SUTER, S. 202.

39  Je nach Ausgestaltung der Sperrfrist dienen solche Entléhnungsinstrumente weniger dazu,
Anreize zu setzen a's das Management an das Unternehmen zu binden. Umgekehrt kdnnen
Entschadigungsmodelle auch zu kurzfristigem Handeln verleiten und dazu fuhren, dass lang-
fristige Investitionen vernachlssigt werden.

40  Vdl. hierzu RappaPoRT, S. 139.
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leiten. So schaffen sie einen Anreiz, die Gesellschaft auf den Zeitpunkt, auf
den die Optionen fallig werden, besonders gut dastehen zu lassen.*! Dazu eig-
net sich nicht nur die gezielte zeitliche Steuerung der Bekanntgabe neuer Ent-
wicklungen, sondern beispielsweise auch die Ankiindigung von Aktienrtick-
kaufprogrammen.

2. Entschadigungsausschuss

Ob ein erfolgsabhangiges Entschédigungsprogramm die erwarteten positiven
Anreize setzt und damit einen substantiellen Beitrag zur Uberwindung des
Prinzipal-Agent-Problems leistet, hangt mit anderen Worten von seiner kon-
kreten Ausgestaltung und Umsetzung ab. Ausgestaltung und Umsetzung von
Entschadigungsprogrammen zéhlen deshalb zu den zentralen strategischen
Themeninder Filhrung einer Gesell schaft. Geradein dieser Fragebefindensich
Verwaltungsrat und Geschéftsleitung al's direkt Betroffene in einem untiber-
sehbaren I nteressenkonflikt.*2 Die Entscheidung Uber das Entschadi gungsmo-
dell muss dementsprechend extern abgestiitzt werden. Ein Abstitzen auf den
Markt wird dabei nur einen groben ersten Rahmen abgeben: Die Unterschiede
zwischen den einzelnen Gesellschaften sind zu gross, als dass von einem
Marktstandard gesprochen werden konnte.*3 Hinzu kommt, dass ein Vergleich
auch durch den zumindest zur Zeit noch bestehenden Mangel an Transparenz
der Entschadigungsmodelleerschwert wird.** Stattdessen kdmedieexterne Be-
urteilung des Programms durch eine unabhangige Stellein Frage, entsprechend
einer fairness opinion bel einer Unternehmensibernahme. Damit wirde aller-
dingsder Entscheid tiber eine Frage von strategischer Tragweitedefactoanein
aussenstehendes Gremium delegiert. Gerade Entscheide von grundlegender
Bedeutung aber sollten durch die von der General versammlung gewahlten und
dieser rechenschaftspflichtigen Organe geféllt werden.

Der Entscheid Uiber das Entschadigungsprogramm kann schliesslich einem
Ausschuss des Verwaltungsrats (compensation committee)*® Uibertragen wer-

41  Beispielsweise wurde nachgewiesen, dass CEOs positive Unternehmensnachrichten haufig
kurz vor Verfall von Optionsrechten ankiindigen, vgl. YErmAck, S.449ff.; hierzu SuTER,
S. 63, Anm. 20. Eine andere M dglichkeit fir das Management besteht darin, Markterwartungen
zu dampfen und spéter die Anlegerschaft mit positiven Unternehmensresultaten zu Uberra-
schen.

42  Vdgl.obenlll.A. und CLARK, S.143.

43  Mangels eigentlichen Markts spricht CLark, S.143f., soweit eine Beeinflussung der

Geschéftdeitung auf die Festsetzung der Entschadigung besteht, von self-dealing, dhnlich

HENN/ALEXANDER, S.670.

Zur Transparenz vgl. nachfolgend unter 3.

Kritisch gegentiiber einer (aufgesplitterten) Committee-Struktur des Verwaltungsrats BockLi,

SZW 71 (1999) S.13.

&R
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den, der sich ausschliesslich aus Mitgliedern ohne Exekutivfunktion (inde-
pendent directors)* zusammensetzt. Dieses Verfahren ist im angelsachsi-
schen Raum Teil der best practice und hat mittlerweile auch in der Schweiz
schon eine gewisse Verbreitung gefunden.*” Gegeniiber einem schematischen
Abstellen auf ein beschrénkt aussagekréaftiges «Marktibliches» zeichnet es
sich durch hoéhere Flexibilitat, gegenliber einer aussenstehenden Beurteilung
durch bessere Ubereinstimmung mit der aktienrechtlichen Kompetenzord-
nung aus. Immerhin darf die Trennung zwischen dem Entschédigungskomi-
tee und dem Gesamtverwaltungsrat nicht tberschétzt werden. Auch wenn das
Entschadigungskomitee nach eingehender geschlossener Beratung wohl in-
formiert entscheidet, sind seine Mitglieder aufgrund ihrer Stellung as Mit-
glieder des Gesamtverwaltungsrats in ihrem Entscheid nicht so frei, wie dies
die Mitglieder eines génzlich aussenstehenden Gremiums wéren. Die kon-
krete Ausgestaltung und personelle Zusammensetzung des Entschédigungs-
komitees kann diesen Schwachen entgegenwirken oder sieim Gegenteil noch
akzentuieren. Damit das Entschadigungskomitee seiner Aufgabe gerecht
werden kann, muss es sich aus eigener Anschauung ein Bild von den Leistun-
gen des Vorsitzenden (CEO) und der einzelnen Mitglieder der Geschéftslei-
tung machen koénnen. Die Mitglieder des Entschadigungskomitees miissen
vertieften Einblick in den téaglichen Geschéftsgang der Unternehmung neh-
men konnen.*8 Dazu kann dem Entschéadi gungskomitee im Organisationsreg-
lement das Recht auf einen direkten Zugang zu weiter gehender Information
und auf direkte Kontakte und Gesprache mit einzelnen Geschéftsl eitungsmit-
gliedern eingerdumt werden. Einen positiven Beitrag zur Funktion des Ent-
schadigungskomitees kann weiter die Mitgliedschaft des Présidenten des

46  Es besteht eine verstarkte Tendenz, geschéftsfiihrende Verwaltungsratsmitglieder von (unab-
hangigen) aussenstehenden zu unterscheiden, vgl. BockLi, Der Schweizer Treuhander, 74
(2000) S. 141. Sehr streng wird die Unabhangigkeit im amerikani schen Blue Ribbon Report von
1999 firr das Audit Committee geregelt, wobei Ausnahmen zu begriinden und offen zu legen
sind, vgl. aa 0., S.139. CLARK, S.219, fuhrt as Beispiel fur Publikumsgesellschaften die
Regel an, wonach Gehaltsvereinbarungen von Gesell schaftsorganen durch einen Ausschuss aus
outside directors ohne familigre und geschéftliche Beziehung zur Gesellschaft getroffen wer-
den missen, vgl. auch pers., S. 194, und HENN/ALEXANDER, S. 576, Anm. 12 und S. 671.

47  Der englische Hampel Report von 1998 (Final Report des Committee on Corporate Gover-
nance) sieht fur die kotierten Gesellschaften in Prinzip 26 die Bildung eines Remuneration
Committee vor, bestehend aus unabhéngigen Verwaltungsréten, die im Unternehmen keine
exekutiven Aufgaben erfullen. Nach BockLi, Der Schwei zer Treuhander, 74 (2000) S. 136, und
DERS., SZW 71 (1999) S. 13, sollte dagegen der Verwal tungsratsprésident — am besten als Mit-
glied — einbezogen werden, ausgenommen hinsichtlich seiner eigenen Entschédigung. Nach
Prinzip 27 des Hampel Report legt der Verwaltungsrat die Entschédigung der aussenstehenden
Verwaltungsratsmitglieder fest, das Remuneration Committee entscheidet tiber die Entléhnung
der geschéftsfiihrenden Verwaltungsratsmitglieder.

48  Vgl. etwaPrinzip 6 desHampel Report, wo der Informationsfluss gegentiber dem Verwaltungs-
rat sichergestellt wird.

255



Hans Caspar von der Crone

Verwaltungsrats leisten, was voraussetzt, dass dieser nicht zugleich Delegier-
ter und Vorsitzender der Geschéftsleitung (CEO) ist.

3. Transparenz

Auch unter optimalen Umstanden wird ein Entschédigungskomitee nicht
vollstdndig unbeeinflusst entscheiden. Es stellt sich deshalb die Frage nach
flankierenden Massnahmen. Wiederum kommt vor allem ein Interessenaus-
gleich durch Transparenz in Frage. Das US-amerikanische und das englische
Recht sehen denn auch eine Pflicht zur Offenlegung des Verfahrens, in dem
Uber die Entschédigung entschieden wird, und der konkreten Ausgestaltung
des Entschadigungsprogramms vor.*® Angesichts der bereits mehrfach er-
wahnten strategischen Bedeutung des Entschédigungsprogramms als Ele-
ment zur Uberwindung des Prinzipal-Agent-Problems ist auch fiir das
schweizerische Recht die Einfihrung von entsprechenden Transparenzregeln
zu fordern.0

49  Nach dem Combined Code der Londoner Borse von 1998 muss der Geschéftsbericht einen
Remuneration Report (iber die Entschadigungen des obersten Managements enthalten (Prinzip
B.3). Die entsprechenden Bestimmungen sind bei spiel sweise anwendbar auf die Allied Zurich,
welche in ihrem Geschéftsbericht 1999 auf S. 137 die Zusammensetzung des Entschadigungs-
ausschusses beschreibt. S. 138f. des Berichts nennt die Honorare und den Aktienbesitz der ein-
zelnen Verwaltungsratsmitglieder. Auf S.139ff. werden die gesamthaft an die Konzernlei-
tungsmitglieder entrichteten Vergiitungen aufgelistet, im Anschluss erfolgt eine Beschreibung
der an die einzelnen Konzernleitungsmitglieder ausgerichteten Aktien und Optionen samt
Angabe von Verausserungsbeschrankungen bzw. Ausiibungspreis. Auf S. 142 wird erwahnt,
wievieleAktien die Konzernleitungsmitglieder an der Allied Zurich und der Zurich Allied hal-
ten.

Auch die Regeln der amerikanischen Securities and Exchange Commission (SEC) verlangen
die Offenlegung der Management Compensation gegeniiber den Aktionéren (vgl. JENNINGS/
M ARsH/CoFFEE/SELIGMAN, S. 214 m. w. H.).

Nach den Grundsétzen der OECD sollen die Unternehmen hinreichend (iber die Vergitung
der Unternehmensleitung (individuell oder pauschal) informieren (OECD Principles of Cor—
porate Governance, SG/CG[99]5, S.20, abrufbar via http://www.oecd.org/daf/governance/
principles.pdf ).

Die Corporate-Governance-Grundsétze der deutschen Grundsatzkommission Corporate
Governance vom Januar 2000 sehen einen Personalausschuss des Aufsichtsrats vor, der sich
mit den Personalangel egenheiten der Vorstandsmitglieder befasst (111.3, S.9). Die Vergiitung
der Vorstandsmitglieder und der leitenden Mitarbeiter soll Leistungsanreize vorsehen (11.3.a,
S.5). Die Einzelheiten zur Zuteilung und Auslibung der Optionen sind im Jahresabschluss zu
veroffentlichen, ebenso der Aktienbesitz des Vorstands bzw. Aufsichtsrats an der Gesellschaft
und die Gesamtvergitung des Aufsichtsrats (11.2.h, S.5; 11.3.a, S.5; lll.1.dund e, S. 7).

50  Bestrebungen zu erhdhter Transparenz sind im Gange. So wurde die Genehmigung des teil-
revidierten Kotierungsreglements durch die Eidgendssi sche Bankenkommission mit Entscheid
vom 10. April 2000 unter demVorbehalt erteilt, dass«in absehbarer ZeitimRahmen einer erneu-
ten Teilrevision eine Bestimmung ins Kotierungsreglement aufgenommen wird, wonach Emit-
tenten in ihrer regelméssigen Finanzberichterstattung die Saldre und Beziige der Organe
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Was die Organisation des Entscheidungsprozesses betrifft, kédme ein
Best-practice-Ansatz in Frage: In den Zulassungsbestimmungen kdnnte das
Modell des Entschadigungskomitees als best practice definiert werden. Ge-
sellschaften, die sich an diese best practice halten, kénnten sich dann damit
begniigen, im Jahresbericht die personelle Zusammensetzung des Entschéadi -
gungskomitees offen zu legen. Gesellschaften, die ein anderes Modell wah-
len, wéren erklérungspflichtig.

Was die konkrete Ausgestaltung des Entschéadigungsprogramms betrifft,
so bestimmt die Funktion den Grad der anzustrebenden Transparenz. Mit den
Entschadigungsprogrammen sollen die Interessen der Organe der Gesell-
schaften als Agenten mit denjenigen der Aktionére, der Prinzipale, zur De-
ckung gebracht werden. Bei dieser Ausgangslage leistet eine Transparenzbe-
stimmung dann einen Beitrag zur Funktion der Publikumsgesellschaft, wenn
sie den ganzen Prozess von der Zielvorgabe Uber die Feststellung der Zieler-
flllung bis zur Festsetzung der Ziele fur die néchste Periode fUr die verschie-
denen Exekutivfunktionen, das heisst heruntergebrochen auf die einzelnen
Mitglieder der Geschéftsleitung, nachvollziehbar macht. Eine bloss alge-
meine Beschreibung von Programmen oder eine summierte Darstellung der
Optionen, die das Programm umfasst, mag demgegeniber zwar die Neugier
einer breiteren Offentlichkeit befriedigen und einen gewissen Schutz vor ex-
zessiven Entschédigungsprogrammen bieten. Zur optimalen Ausrichtung der
Programme auf eine Uberwindung des Prinzipal-Agent-Problems dagegen
trégt eine sol che summarische Transparenz wenig bei. Konseguenterweise ist
deshalb in den Zulassungsbestimmungen eine umfassende Transparenz im
Bereich der Entschéadigungsprogramme fir die Mitglieder des Verwaltungs-
rats und der Geschéftsleitung vorzuschreiben. Offen zu legen sind dabei ins-
besondere auch die Parameter, anhand deren die leistungsabhéngigen Ent-
schadigungskomponenten definiert werden. Alternativ und vor allem fir eine
Ubergangsphase kommt auch hier ein Best-practice-Ansatz in Frage, der es
der einzelnen Gesellschaft erlaubt, sich fiir eine weniger weit gehende Publi-
zitét zu entscheiden, ihr fur diesen Fall aber eine Begriindungspflicht aufer-

legt.

B. Wertung

Theoretisch bringen richtig gestal tete Entschadi gungsprogramme die I nteres-
sen von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung als Agenten mit den Interessen
der Aktionére als Prinzipale zur Deckung. In der Praxis allerdings wird sich

(...) zumindest in globaler Form offen legen», vgl. Mitteilung der Zulassungsstelle Nr. 6/2000
vom 15. Mai 2000.
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dieses Ziel nur ndherungsweise erreichen lassen. Die praktischen Schwierig-
keiten beginnen bei den Zielvorgaben, die sich nicht mit der notwendigen Ge-
nauigkeit definieren lassen.5! Hinzu kommt, dass der Erfolg einer Unterneh-
mung in positiver wie negativer Hinsicht auch von Faktoren abhangt, die das
Management nicht beeinflussen kann. Pointiert gesagt: Fleiss und Pech kon-
nen zum gleichen Ergebnis fuhren wie Mussiggang und Gliick.5? Soll das
Entschéadigungsmodell seinen Zweck erfillen, so missten exogene Erfolgs-
faktoren eliminiert werden. Voller Einsatz fur die Interessen des Unterneh-
mens musste auch dann belohnt werden, wenn sich exogene Faktoren negativ
auf das Ergebnis auswirkten; eine schlechte Leistung des Managements
durfte auch dann nicht belohnt werden, wenn exogene Faktoren trotz allem
zu einem guten Ergebnis fuhrten. Ein Konflikt besteht weiter zwischen der
Genauigkeit, mit der die Zielvorgaben definiert werden, und der Notwendig-
keit, dem Management die Freiheit zur flexiblen Reaktion auf neue Entwick-
lungen zu lassen. Schliesslich weist auch die Kontrolle der Zielerreichung be-
deutende Unschérfen auf.

Auch ein optimal gestaltetes Entschadigungsprogramm weist deshalb, in
der Sprache des Ingenieurs, betréchtlichen Schlupf auf. Entschédigungspro-
gramme sind somit zwar ein wichtiger Teil einer wirkungsvollen Corporate
Governance. Selbst zusammen mit den mandatsrechtlichen Sorgfalts- und
Treuepflichten bieten sie allerdings noch keine Gewahr fir die optimal e Wah-
rung der Eigentimerinteressen.

51  Nach der deutschen Grundsatzkommission Corporate Governance soll die Austibung gewéhr-
ter Optionsrechte davon abhéngen, dass «relevante und nachvollz ehbare \ergl el chsparameter
(z B. die Entwicklung eines Branchenindex) mindestens erreicht oder Ubertroffen werden»
(1.3, S.5).

52 SpreMANN, Zeitschrift flr Betriebswirtschaft, 58 (1988) S.615. Zur Kritik von hohen Zufalls-
gewinnen aus Optionen bei einer lang andauernden Borsenhausse (trotz [unter-]durchschnitt-
licher Performance des Unternehmens) vgl. RapparorT, S. 136. Abhilfe schafft etwa die Ver-
knupfung des Auslibungspreises von Optionen mit einem Index von Vergleichsunternehmen
oder einem Marktindex (pers., a.a. O.). In der Tat steht der Zuwachs der Entschédigung des
Managements gelegentlich in keinem Zusammenhang mit der Entwicklung von Gewinn oder
Aktienkurs, vgl. HENN/ALEXANDER, Supplement 1986, S. 24. Zu Missbrauchen kommt esins-
besondere, wenn Geschéftsleitungspositionen «iber Kreuz» besetzt werden (interlocked
boards, vgl. SUTER, S.131m.w. H.).
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V. Reputation

Neben den mandatsrechtlichen Pflichten und den Anreizen leistet Reputation
einen entscheidenden Beitrag zur Kontrolle des Prinzipal -Agent-Problemsin
der Publikumsgesel | schaft.

A. Grundlagen

1. Asymmetrische Information

Die Unschérfefaktoren, die einer Uberwindung des Prinzipal-Agent-Pro-
blems durch vertragliche Verhaltensvorgaben und Anreize entgegenstehen,
werden in der 6konomischen Literatur mit dem Begriff der asymmetrischen
Information®® umschrieben: Die Information (iber das Verhalten des Agenten
ist nur diesem selbst, nicht aber dem Prinzipal zuganglich. Der Agent verflgt
Uber private Information.

Asymmetrische Information ist im Alltag weit verbreitet. Wer Beeren
einkauft, muss sich sein Urteil Uber die Qualitét der ganzen Schale aufgrund
der ersten Lage bilden. Wer einen Flug bucht, weiss nicht, in welchem Aus-
mass die Fluggesellschaft das Flugzeug Uberbucht und mit welcher Wahr-
scheinlichkeit er deshalb damit rechnen muss, trotz der Buchung nicht trans-
portiert zu werden. Wer eine Anwéltin mit der Wahrung seiner Interessen
beauftragt, weiss nicht, ob diese seinem Fall die notwendige Prioritét ein-
raumen wird.

Viele rechtliche Normen dienen der Uberwindung des Problems der asym-
metrischen Verteilung von Information. Klassisches Beispiel sind die Regeln
Uber die Sachgewdhrleistung im Kaufvertragsrecht. Weil der Verkaufer im
Normalfall Uber private Information Uber die Qualitét der Kaufsache verfugt,
trifft ihn eine verschuldensunabhéngige Verantwortung fur den «Wert» der
verkauften Sache und ihre «Tauglichkeit zum vorgesehenen Gebrauch»
(Art. 197 ff. OR).5 Die | nformationsasymmetrie wird damit zwar nicht besei-
tigt, wohl aber wird das Ausnutzen des Informationsvorsprungs durch den
Verkaufer verhindert oder zumindest erschwert. Rechtliche Normen kénnen
aber auch direkt den Abbau von Informationsasymmetrien zum Ziel haben.
Beispiele sind die Rechenschaftspflichten des A uftragsrechts oder die Regeln

53  Vgl. WiLsoN, S.29; Kreps/WiLsoN, Quarterly Journal of Economics, 27 (1982) S.253ff.;
SPREMANN, Zeitschrift fir Betriebswirtschaft, 58 (1988) S. 615; MiLcroM/R0OBERTS, S. 126 ff.

54 Vdl. in diesem Zusammenhang die klassi sche Studie von AkerLor, Quarterly Journal of Eco-
nomics, 84 (1970) S. 488ff., welche die Bedeutung von asymmetrischer Information am Bei-
spiel des Gebrauchtwagenhandels darstellt.
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Uber die Publizitat im Aktienrecht.5> Gerade in typischen Prinzipal-Agent-
Beziehungen allerdings lasst sich der funktionsbedingte Informationsvor-
sprung des Agenten mit den Instrumenten des Rechts weder vollstandig be-
seitigen noch in seinen Auswirkungen kontrollieren: Informationssymmetrie
im Sinn einer vollstandigen Transparenz des ganzen Prozesses von der Ziel-
definition tber die Kontrolle der Zielerreichung bis zur Bestimmung der sich
daraus ergebenden rechtlichen und wirtschaftlichen Konseguenzen ist — wie
fr den Fall von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung gezeigt — nicht erreich-
bar. Der Prinzipal kann das Verhalten des Agenten nur teilweise beobachten
und selbst dort, wo er das Verhalten beobachten kann, wird er oft nicht in der
Lage sein, die Schliisse, die er aus seinen Beobachtungen zieht, zu verifizie-
ren. Der Vertrag zwischen Prinzipal und Agent ist damit in der 6konomi-
schen Terminologie «unvollstandig»®”: Mandatsrechtliche Pflichten und ver-
traglich vereinbarte Anreize vermdgen nicht alle relevanten Aspekte der
Vertragsl eistung abzudecken.>8

2. Reputation als Gegengewicht zu asymmetrischer Information

Léasst sich Informationsasymmetrie weder beseitigen, noch in ihren Auswir-
kungen kontrollieren, kann der Reputation des Agenten besondere Bedeutung
zukommen:>® Dies gilt fur das Delikatessengeschéft, das Beeren verkauft, so
gut wie fur die Fluggesellschaft, die eine Buchung entgegennimmt, sich aber
formell die Annullation vorbehélt oder fur die Anwaltin, welche die Fihrung
eines Prozesses Ubernimmt. Reputation beruht auf dem Schluss aus vergan-
genem auf zukiinftiges Verhalten. Wer in der Vergangenheit ein bestimmtes
Verhalten an den Tag gelegt hat, wird sich mit einer gewissen Wahrschein-
lichkeit auch in der Zukunft so verhalten.®0 Das Delikatessengeschéft, dasin

55  Vgl. zur Rechenschaft als einer von verschiedenen Arten von | nformationsanspriichen DRUEY,
S. 224ff.

56  Vgl. Bairp/GERTNER/PICKER, S. 109ff. In der 6konomischen Literatur werden auch die Pro-
bleme bei der Rechtsanwendung unter dem Begriff der asymmetrischen Information bzw. feh-
lenden Verifizierbarkeit behandelt, so beispiel sweise, wenn ein bestimmtes Verhalten nicht jus-
tiziabel ist, weil es sich vor Gericht nicht nachweisen I&sst (vgl. dazu TiroLE, S. 89ff.).

57  Die 6konomische Literatur fuhrt as Griinde fir die Unvollkommenheit insbesondere die
beschrénkte Rationalitdt des Menschen (vgl. zum homo oeconomicus auch oben Anm. 10
m. w. H.), unvorhergesehene Umsténde, Kalkulationskosten und sprachliche Ungenauigkeiten
an (vgl. MiLGRoM/ROBERTS, S. 128ff.).

58  Demgegeniiber geht das Vertragsrecht von der Fiktion der Vollstandigkeit des Vertrags aus.
Aufgrund der richterlichen Vertragsauslegung und -erganzung ist aus der Perspektive der juris-
tischen Literatur jeder zustande gekommene Vertrag vollsténdig. Die Rechtsordnung hélt fur
ale objektiven Nebenpunkte eine Vervollsténdigungsmaoglichkeit bereit.

59  TiroLE, S.79f.

60 WiLson, S.28.
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der Vergangenheit daflir sorgte, dass die zweite Lage Beeren hélt, was die
erste verspricht, wird dieswohl auch in Zukunft tun. Die Fluggesellschaft, die
in der Vergangenheit Buchungen in aller Regel honoriert hat, wird dies wohl
auch in Zukunft tun. Die Anwéltin, die in der Vergangenheit die notwendigen
Ressourcen fur die Betreuung ihrer Klienten bereitgestellt hat, wird dieswohl
auch in Zukunft tun.

Je ausgepragter die Informationsasymmetrie ist, desto grosser ist der Stel-
lenwert der Reputation des Agenten fir die Wahl des Prinzipal s unter den ver-
schiedenen in Frage kommenden L ei stungsanbietern.5! Dessen sind sich auch
die Leistungsanbieter und potenziellen Agenten bewusst: Je gewichtiger die
Lucken in der vertraglichen Abdeckung der geschuldeten Leistung sind,
desto eher lohnen sich fur den Agenten gezielte Investitionen in die Reputa-
tion. Mittel dazu sind beispielsweise die Weiterbildung, abgeschlossen mit
dem Erwerb zusétzlicher Titel (wie ein Studium an einer auslandischen Uni-
versitdt mit dem Erwerb des Titels LL. M. im Fall von Rechtsanwalten),6?
oder der Erwerb von Qualitétskontrollzertifikaten im Fall von Dienstleis-
tungserbringern und Herstellern von industriellen Produkten.®® Mittel dazu
ist aber vor allem auch der Verzicht auf ein kurzfristig opportunistisches Ver-
halten. Kurzfristig lohnt es sich fur das Delikatessengeschéft, Beeren auch
dann noch im Verkauf zu lassen, wenn die zweite Lage bereits verdorben ist.
Kurzfristig lohnt es sich fur die Fluggesellschaft, ihre Fllige so weit gehend
zu Uberbuchen, dass mit Sicherheit kein Platz frei bleiben wird. Kurzfristig
lohnt es sich fir die Anwaltin, mehr Mandate anzunehmen, als sie mit ihren
Mitarbeitern in erster Qualitat bewaltigen kann. Langfristig allerdings wirkt
sich das opportunistische Verhalten in allen drei Fallen negativ auf die Repu-
tation des Leistungserbringers aus. Mit dem Verzicht auf kurzfristig vorteil-
haftes Verhalten «investiert» der Leistungserbringer in seine Reputation. Er
nimmt kurzfristige Nachteile in Kauf, um sich langfristig einen Vorteil in der
Form eines guten Rufs zu verschaffen.4

61  Vdgl. SPREMANN, Zeitschrift fir Betriebswirtschaft, 58 (1988) S. 613.

62  Vgl. dazu auch FomsRrun, S. 238ff., der die Reputation der amerikanischen MBA-Academies
untersucht. Die Reputation dieser Institute, die ihren Absolventen selber in Form von Titeln
eine Steigerungsmaglichkeit ihrer positiven Reputation verleihen, hat einen besonderen Stel-
lenwert und schl&gt sich mittelbar im Reputationswert der Titel nieder. Vgl. weiter den Beitrag
von LEeITER, Journal of Lega Studies, 29 (2000) S.451ff., zur subjektiven und objektiven
Betrachtung von Rankings amerikanischer Law Schools.

63  Wichtige Beispiele sind in diesem Zusammenhang die | SO-Normen auf international er Ebene;
fir Exporte in die USA ist GMP (Good Manufacturing Practice) von Bedeutung; in der BRD
wird weiter mit DIN (Deutsche Industrie Norm) gearbeitet.

64  Vgl. WiLson, S.29.
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3.

Bedingungen fiir das Entstehen von Reputationsmechanismen

Reputationsmechanismen koénnen unter zwei Bedingungen die Rolle eines
Gegengewichts zu asymmetrischer |nformation Glbernehmen; %

Erstens muss sich das Verhalten des Agenten zumindest teilweise beob-
achten lassen, ohne dass die aus dem Beobachteten gezogenen Schilisse
verifiziert werden konnten. Am Beispiel des Prozessmandats: Der Man-
dant wird probleml os beobachten kénnen, dass seine Anwaéltin vor Gericht
obsiegt. Statistisch gesehen darf er aus dem Prozesserfolg auf eine opti-
mal e Prozessfiihrung schliessen. Ob dieser Schlussin concreto gerechtfer-
tigt ist, wird er dagegen nicht verifizieren kdnnen.® Nicht jeder Fehler bei
der Prozessfuhrung wirkt sich auf das Ergebnis aus: Erfolg ist ein Indiz,
nicht aber ein Beweis fur optimale Prozessfihrung.

Zweitens missen die beteiligten Personen voraussichtlich auch in Zukunft
miteinander interagieren, folglich so genannte repeat players sein.” Der
Verzicht auf kurzfristig opportunistisches Verhalten macht Sinn, wenn gu-
ter Ruf langfristig Kapital ist. Dazu miissen die Beobachtenden potenzielle
kunftige Prinzipale sein oder zumindest Einfluss auf die Entscheide kinf-
tiger Prinzipale haben. Wer weiss, dass sein Verhalten nur von Personen
beobachtet wird, mit denen er in Zukunft keinen Kontakt mehr haben wird,
braucht sich um seinen Ruf keine Gedanken zu machen. Am Beispiel des
Verkaufs von Souvenirs an Touristen: Fur den fliegenden Souvenirhandler,
der seine Ware in einem Hafen an die Landgénger von Kreuzfahrtschiffen
verkauft, ist Reputation von sekundérer Bedeutung; er trifft seine Kunden
nur einmal und sein Verhalten wird typischerweise auch kaum von poten-
ziellen kiinftigen Kunden beobachtet.

Beide Bedingungen fur eine Kontrolleder asymmetrischen Informationsindin
vielen Bereichen der modernen Dienstleistungs- und Informationswirtschaft

65

66

67

Vgl. Kreps/WiLson, Quarterly Journal of Economics, 27 (1982) S. 275; teilweise werden die
Voraussetzungen noch weiter unterteilt, so bei WiLson, S. 29, der von einer feineren Untertei-
lung und daher von vier Voraussetzungen fur das Funktionieren der Reputation ausgeht.

Vgl. ausserdem das illustrative Beispiel in BAIrD/GERTNER/PICKER, S.89: Ob ein Wéchter
sorgféltig arbeitet, kann alenfalls aus der Tatsache geschlossen werden, dass er einen Dieb
ertappt. Dieser Schluss|éasst sich jedoch nicht verifizieren, denn auch einem sorgféltig arbeiten-
denWéchter kann ein Dieb entgehen, wie auch ein nachl &ssiger Wéchter moglicherweise einen
unerwiinschten Eindringling zu schnappen vermag (vgl. zu dieser Thematik auch oben V. C.).

Interaktion in der Vergangenheit geniigt nicht. Das sogenannte end game, das heisst die letzte
Runde eines zuvor wiederholt gespielten Spiels, untersteht den Regeln eines einmal gespielten
Spiels und nicht denjenigen eines wiederholten Spiels (repeated game). Reputation spielt
sodann keine entscheidende Rolle mehr. Praktische Anwendungsfélle sind insbesondere
gekiindigte Dauerschuldverhaltnisse; Rechtsregeln tragen der End-game-Problematik etwaim
Bereich der Freistellung im Arbeitsrecht Rechnung. Vgl. zum end game MiLGRoM/ROBERTS,
S. 226.
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erfllt. Untersucht wurde die Bedeutung von Reputati on unter anderem fur das
Verhalten von Lieferanten und Abnehmern in langfristigen Lieferbeziehun-
gen,®8 fiir Managerkarrieren®® und fiir die Stellung von Wirtschaftsprifern.

4.  Ambivalenz von Reputation

Ob der Bedeutung und des potenziell positiven Beitrags der Reputation darf
deren Ambivalenz nicht Gbersehen werden. Grundlage der Reputation sind
die Schlusse, die Aussenstehende, insbesondere aktuelle und potenzielle
Prinzipale, aus ihren Beobachtungen des Verhaltens des Agenten ziehen. Der
Agent selbst kann tber Kommunikation beeinflussen, wie er beobachtet oder
perzipiert wird. Reputation hat deshalb auch etwas mit Kommunikation zu
tun. Reputationstiberlegungen fiihren somit zwangslaufig zu Investitionen in
die Kommunikation. Ausdruck solcher Investitionen ist etwa der zur Zeit zu
beobachtende Aufstieg der Kommunikationsverantwortlichen in Publikums-
gesellschaften von der Sachbearbeiterebene auf die Stufe der erweiterten Ge-
schéftsleitung.™

Sinnvolle Kommunikation, welche die Beobachtungsbasis verbessert und
damit genauere Schlisse ermdglicht, und schonfarberische Selbstdarstellung
liegen oft nahe beieinander.”> Reputation muss denn auch nicht verdient sein,
im Positiven so wenig wie im Negativen. Dazu fir einmal Shakespeare,
Othello, 2. Akt, 3. Szene:

CASSO: Reputation, reputation, reputation! O, | have lost
my reputation! | have lost the immortal part of
myself, and what remains is bestial. My reputation,
lago, my reputation!

IAGO: Asl aman honest man, | thought you had received
some bodily wound; there is more sense in that than
in reputation. Reputation is an idle and most false
imposition: oft got without merit, and lost without
deserving[...].®

68  Vgl. die weiterfihrende Studie von ROGERSON.

69  Vgl. die Studie von WoLFsoN.

70  Vgl. HUSEMANN, passim.

71 Vgl. dazu auch das Ranking der Schweizer Kommunikationsexperten in CASH, 11. 2. 2000,
S. 18ff. FomBRUN, S.196f., postuliert die Einfiihrung der Position eines Chief Reputation
Officers (CRO) auf der Ebene direkt unterhalb des CEO.

72 Zurlllustrationvgl. CASH, 11. 2. 2000, S. 17, wo auf die zunehmende Bedeutung der Informa-
tionspolitik im Zeitalter des Shareholder Value hingewiesen wird und die gravierendsten Infor-
mationsfehler (beispielsweise Falschdarstellung, Verzogerungstaktik, Uberinformation etc.)
und deren Einfluss auf den Bérsenkurs dargestellt werden.

73 Fir den Hinweis auf diese Stelle danke ich meinem Kollegen Daniel Daeniker.
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B.

1

Reputation bei Publikumsgesellschaften

Ausgangslage

Die Bedingungen fur einen Ausgleich asymmetrischer Information durch
Reputationsmechanismen sind bei Publikumsgesellschaften in hohem Mass
erfullt:

74

75

76

Erstens lassen sich viele Aspekte der Tatigkeit von Verwaltungsrat und
Geschéftsleitung von aussen beobachten, ohne dass die Schllisse aus den
Beobachtungen verifiziert werden kdnnten. Dies gilt insbesondere fir den
Beitrag von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung zum Geschéftsergebnis:
Die Erfolgsrechnung dokumentiert das Geschéftsergebnis. Das Geschéfts-
ergebnis hangt unter anderem von der Qualitdt der Geschaftsfiihrung ab.
Die Erfolgsrechnung erlaubt dem Aktionér deshalb eine teilweise Beob-
achtung der Qualitét der Geschéaftsfiihrung. Verifizieren allerdings lassen
sich die Schliisse aus diesen Beobachtungen nur beschrénkt: Neben der
Qualitét der Geschéftsfiihrung sind eine Vielzahl von exogenen Faktoren
fr das Ergebnis rel evant, von Faktoren also, auf die das Management kei-
nen Einfluss hat, wie die allgemeine Wirtschaftslage und die spezifische
Entwicklung des betreffenden Industriesektors, die Entwicklung von
Wechselkursen und Rohstoffprei sen.™

Zweitens konnen Investoren ihr Portefeuille dank des borslichen Handels
jederzeit unter geringen Transaktionskosten umschichten. Verwaltungsrat
und Geschéftsleitung einer Publikumsgesellschaft sind deshalb laufend
mit der Vertrauensfrage konfrontiert. Fallt die Antwort positiv aus, so er-
hoht sich die Nachfrage nach dem Titel, mit der Konsequenz eines Preisan-
stiegs, falt sie negativ aus, so erhéht sich das Angebot, mit der Konse-
quenz eines Preisriickgangs. Das Verhédtnis der Publikumsgesellschaft zu
ihren Aktionédren oder allgemeiner zu den aktuellen und potenziellen In-
vestoren ist damit durch ein hohes Mass an wiederholter Interaktion ge-
pragt. Die Aussagekraft dieser «Abstimmung tber den Markt» ist aus zwei
Griinden hoch: Einerseits stehen ein- oder aussteigende Investoren mit
ihrem Geld fir ihre Entscheidung ein. Ihre Entschei dungen geben deshalb
mit hoher Wahrscheinlichkeit ihr tatséchliches Urteil Uber die Gesellschaft
wieder.”8 Der Borsenhandel unterscheidet sich darin von anderen Verfah-

Vgl. zu den verschiedenen Komponenten des Einflusses von Managern auf den Output WiL-
soN, S.54, m.w. H.

Zur Frage der Markteffizienz vgl. FaAma, Journal of Finance, 25 (1970) S. 383 ff., auf den die
Dreiteilung der Kapitalmarkteffizienztheorie zuriickgeht; einen guten Uberblick bieten
Macey/MiLLER, Stanford Law Review, 42 (1990) S.1080ff.; vgl. auch BREALEY/MYERS,
S. 232f.; kritisch zur Effizienzhypothese SHiLLER, S. 171ff.

Ausnahme ist der seltene Fall der Kursmanipulation (vgl. Noset, §12 N 16ff.).
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ren zur Ermittlung eines kollektiven Urteils, wie etwa der Meinungsum-
frage. Anderseits stellen Investoren zunehmend auf die Vorarbeiten profes-
sioneller Analysten ab. Diese wiederum sind dank der Spezialisierung auf
einzelne Sektoren der Wirtschaft Uberdurchschnittlich gut in der Lage, aus
den Ergebnissen unter Elimination der verschiedenen exogenen Faktoren
auf die tatsachliche Leistung des M anagements zu schliessen. Zudem sind
Analysten ausgepragte repeat players.”” Sie nehmen immer wieder an
Analystenpréasentationen und -gespréchen teil, was esihnen unter anderem
erlaubt, die langfristige Konsistenz von Lagebeurteilung, Strategie und
Kommunikation des Managements zu beurteilen. Sie durchschauen be-
schonigende Darstellungen leichter als das breite Publikum —was auch das
M anagement weiss und in seine Kommunikati onsstrategie miteinbeziehen
wird.”®

2. Reputation der obersten Filhrungsebene

Reputation ist bei Publikumsgesellschaften nicht nur als Reputation der Ge-
sellschaft als Ganzes, sondern vor allem auch als Reputation der einzelnen
Mitglieder der obersten Filhrungsebene von Bedeutung.”™ Diese individuelle
Reputation bestimmt die Stellung der Verwaltungsrdte und Geschéftslei-
tungsmitglieder auf dem Markt fir Manager.

Reputation spielt im Arbeitsmarkt generell eine grosse Rolle. Vor allemin-
nerhalb einzelner Branchen und unter Spezialisten besteht oft eine klare Vor-
stellung davon, wer was kann und wer damit welchen Marktwert hat. Dies gilt
unter Anwalten genauso wie unter Arzten, spezialisierten Ingenieuren oder
Werbern. Nachdem das Verhalten in diesen Fallen allerdings primér durch die
Branchenangehdrigen und Spezialisten beobachtet werden kann, beschrénkt
sich der Reputationsmechanismus auf einen verhatnismassig engen Kreis
von Personen.

Der Leistungsausweis von Mitgliedern der obersten Fihrungsebene von
Publikumsgesel I schaften wird demgegentiber von einem viel grosseren Kreis
von Personen und insbesondere von Analysten und von den Finanzmedien,
aso von professionellen Beobachtern und damit Reputationsintermediéren
registriert. Der Markt fir Manager orientiert sich deshalb stark an der Repu-
tation der einzelnen Fihrungskréfte. In Schitissel positionen, wie derjenigen
des Verwaltungsratsprasidenten und des Vorsitzenden der Geschéftsleitung

77  Vgl.obenV.A3.

78  AlsReputationsintermediare verfiigen Analysten ihrerseits Uber ein beachtliches Mass an pri-
vater Information und sind somit gegentiber ihren Prinzipalen ebenfalls an einer eigenen posi-
tiven Reputation interessiert.

79  Vdl. auch die weiterfiihrende Studie von HoLMsTROM.
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(CEO), ist heute angesichts des Einflusses von institutionellen Investoren de
facto nur wahlbar, wer sich bereits eine positive Reputation erarbeitet hat. Als
Mitglied der Geschéftsleitung kommt nur in Frage, wer in Analystenkreisen
zumindest ein unbeschriebenes Blatt ist, wessen Reputation also nicht bereits
durch frilhere Misserfolge beeintréachtigt ist.8° Positive Reputation ist damit
Erfolgsvoraussetzung: Wer die obere Fiihrungsebene einer Publikumsgesell-
schaft erreichen und auf dieser Ebene bestehen will, muss sich eine positive
Reputation erarbeiten.8! Die Investition in Reputation durch Verzicht auf
kurzfristig opportunistisches Verhalten liegt damit im Interesse jedes einzel-
nen Mitglieds von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung. Investition in Repu-
tation ist Investition in das individuelle Humankapital. Die verhaltenssteu-
ernde Wirkung setzt damit direkt beim Individuum an und beschrénkt sich
nicht auf den Verwaltungsrat oder die Geschéftsleitung als Kollektiv.

Der Reputationsmechanismus auf dem Markt fir Manager ist in seiner
Steuerungswirkung den erfolgsabhéngigen Entschédigungsprogrammen in
mancher Hinsicht Uberlegen. Exogene Faktoren insbesondere durften im Ur-
teil von Analysten differenzierter berlicksichtigt werden, als dies in einem
Entschadigungsprogramm der Fall sein kann. Ebenso werden Analysten den
Erfolg eines Management-Teams regelmassig nicht absolut, sondern relativ
zum Potential der Branche beurteilen. In so genannten «reifen» Branchen
gelten andere Wachstumsraten als Erfolgsausweis al sin ausgepragten Wachs-

80 Im Sinne von anecdotal evidence l&sst sich umgekehrt der Einfluss der Reputation von Fiih-
rungskréften auf den Aktienkurs durch die folgenden Beispieleillustrieren:

Emittent Ereignis Bekannt- Kursbei Diffe-
gabe Borsenschluss renz
Vortag Tag
CSG Nomination von L. Miihlemann als CEO 02.07.96 120,25 134,5 11,9%
SULZER | Riicktritt von F. Fahrni als CEO 16.03.99 915 944 3,2%
SIG Ankiindigung: Wahl Fahrni als VRP vorgesehen 29.06.99 999 926| - 7,3%
SIG Ankindigung: Verzicht auf Wahl Fahrni alsVRP 16.09.99 890 914 2,7%
UBSAG Ruicktritt M. Cabiallavettaals VRP 02.10.98 137,5 1425 3,6%
ASCOM Tod von E. Miiller-Mo6hl 04.05.00 5980 5770| - 3,5%
AFG- Tod von E. Miiller-Mo6hl 04.05.00 990 999 0,9%
ARBONIA

81 Im end game lasst sich eine Abnahme des Einflusses von Reputationsiiberlegungen auf das
Verhalten von Fuhrungskréften beobachten. So hangt das Investitionsverhalten (langfristige
bzw. kurzfristige Ausrichtung) von CEOs stark von deren Alter, d. h. von der verbleibenden
Zeit bis zur Pensionierung ab. Beleg dafir ist eine empirische Studie von DecHow/SLOAN,
Journal of Accounting & Economics, 14 (1991) S. 51 ff., wonach CEQs, die vor der Pensionie-
rung stehen, zu Zuriickhaltung bel Investitionen im Bereich F& E tendieren, um ihre gewinn-
abhangigen Lohnkomponenten zu maximieren (vgl. insbesondere S. 61 ff.).
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tumsbranchen.®2 Umgekehrt besteht aber auch eine nicht zu unterschatzende
Gefahr von zumindest voriibergehenden kollektiven Fehleinschatzungen.®?
Zudem wird die kurzfristige Versuchung zur einseitig positiven Darstellung
immer gross sein — trotz aller Reputationsrisiken und auch wenn sich der
wahre Zustand einer Unternehmung auf die Dauer nicht verheimlichen
| &sst.8

Wer sich um Reputation kiimmert, muss der Kommunikation besondere
Bedeutung zumessen. Der Stellenwert der Kommunikation ist dementspre-
chend ein Indikator firr den Stellenwert der Reputation. Der bereits erwéhnte
hierarchische Aufstieg der Kommunikationsverantwortlichen in schweizeri-
schen Publikumsgesellschaften von der Stufe der Sachbearbeiter auf die
Stufe der erweiterten Geschéftsleitung ist deshalb ein Indiz fir die zuneh-
mende Bedeutung von Reputation im Alltag der Unternehmensfiihrung. Das-
selbe gilt fir die zentrale Bedeutung, welche neuere Ansétze der Unterneh-
mensfiihrung — wie insbesondere der so genannte wertorientierte Ansatz
unter dem Stichwort des Value Reporting —der Kommunikation im Allgemei-
nen und den so genannten Investor Relations im Besonderen zumessen.&
Dass wir in dieser Hinsicht erst am Anfang einer Entwicklung stehen, liegt
auf der Hand: Die immer schnellere und einfachere Verbreitung von Informa-
tion Uber das Internet macht immer mehr Verhalten fur immer mehr Personen
beobachtbar; Fortschritte bei der Entwicklung von Werkzeugen fur die auto-
matisierte | nformationsauswertung durften die Bewdltigung dieser Informa-
tionsflut in Zukunft eher erleichtern. Ein Entwicklungsschub ist auch bei den
elektronischen Handelsplattformen absehbar. Die resultierenden tieferen
Transaktionskosten werden den Ein- und Ausstieg von Investoren weiter er-
leichtern, so dass auch das Element der wiederholten Interaktion an Bedeu-
tung gewinnen durfte.

3. Reputation und Recht

Reputation ist nicht Teil des Systems Recht. Das Recht kann allerdings ge-
rade im Bereich der Publikumsgesellschaften einen erheblichen Beitrag zum
Funktionieren von Reputation leisten. Dies gilt einmal fir den ganzen Be-
reich der Rechnungslegung: Grundlage der Verhaltenssteuerung durch Repu-

82  Vdl. dazu den Market Approach bzw. Comparative Company Approach (CCA), wonach bei der
Unternehmensbewertung unter anderem auf die Borsen- und Marktwerte dhnlicher Gesell-
schaften abgestellt wird, vgl. HELBLING, S. 139 und CopeLAND/KOLLER/MURRIN, S. 257f.

83  Beispiel durfte die Kursentwicklung einzelner New Economy-Titel sein. Zu psychologischen
FaktorenwieHerdenverhalten und I nformationskaskaden unter Anlegernvgl. SHiLLER, S. 151 ff.

84  Beispiel dafir ist das Phénomen des sogenannten hockey stick bei der Projektion der kiinftigen
Ergebnisse.

85  Vgl. VoLkART, S.63ff. und S. 83ff.
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tation ist die Beobachtung der Leistungen einzelner Mitglieder der oberen

Fihrungsebene durch Analysten und Finanzpresse, sowie —mittelbar — durch

eine weitere Offentlichkeit. Der Wirkungsgrad dieser Verhaltenssteuerung

héngt von der Qualitat und Aussagekraft der Informationen Uber die Tétigkeit
der betreffenden Personen ab:

— Einheitliche und aussagekréftige Rechnungslegungsstandards erleichtern
den letztlich entscheidenden Vergleich zwischen verschiedenen Unterneh-
men. Konsequenz ist die Forderung nach einem international einheitlichen
Rechnungsl egungsstandard, wofur mit Blick auf die dominierende Bedeu-
tung des US-amerikanischen Kapitalmarkts eigentlich nur US-GAAP in
Frage kommt .86

— Kurze Intervalle fur die Berichterstattung erh6hen den Druck in Richtung
auf eine offene und realistische Darstellung der Lage des Unternehmens
oder erh6hen anders gesagt die potenziellen Reputationsrisiken und damit
die Kosten der unbegriindet positiven Darstellung des Stands der Dinge.
Konsequenz ist die Forderung nach quartal sweiser Berichterstattung.

— Ein Herabbrechen der Berichterstattung auf die einzelnen Unternehmens-
bereiche bringt die verhaltenssteuernde Wirkung des Reputationsmecha-
nismus — Uber das Fihrungsgremium als Kollektiv bzw. den Geschéfts-
leitungsvorsitzenden hinaus — direkt auch auf der Ebene des einzelnen
Geschéftsleitungsmitglieds zum Tragen. Konsequenz ist die Forderung
nach aussagekréftigen Segmentberichterstattungen, also nach einer Auf-
gliederung der Erfolgsrechnung nach Geschéftssparten und geographi-
schen Mérkten. IAS schreibt eine solche Aufgliederung bereits vor (IAS
14), wobei ein grosser Teil der IAS anwendenden Unternehmen?®” der ent-
sprechenden Pflicht nicht nur der Form nach, sondern auch in der Sub-
stanz nachlebt. FER hingegen verlangt nur gerade den Ausweis der Net-
toerlése pro Segment (FER 8 Ziff. 3) und bietet zudem in Ziff. 13 eine
faktische Escape-Mdglichkeit, ist in dieser Hinsicht also revisionsbedirf-
tig.88

86  Selbstversténdlich ist auch denkbar, dass die Vereinheitlichung der Rechnungslegungsstan-
dards nicht durch die Beschrénkung auf US-GAARP, sondern durch dieinhaltlicheAngleichung
der Standards erreicht wird: Man kann das gleiche Produkt auch unter verschiedenem Namen
verkaufen. Esist deshalb nicht ausgeschlossen, dass IAS in einer mit US-GAAP Ubereinstim-
menden Fassung erhalten bleibt. In der Schweiz hat sich IASin den vergangenen Jahren immer
stérker durchgesetzt (62% der kotierten Unternehmen), wahrend US-GAAP vorwiegend von
den wenigen Unternehmen (lediglich 2% der kotierten Unternehmen) verwendet wird, die an
der New Yorker Borse, die US-GAAP a's Kotierungsvoraussetzung kennt, kotiert sind (vgl.
NZZ vom 17.1.2000, S. 22).

87  Inder Schweiz sind dies gegenwartig 106 Unternehmen (vgl. http://www.iasc.org.uk).

88  Vgl. weiter die detaillierten Anforderungen in FAS 131 der US-GAAP.
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Weiter kann Recht durch Anordnung spezifischer Transparenz die Funktion
von Reputation in Bereichen unterstiitzen, in denen die Verhaltenssteuerung
durch mandatsrechtliche Pflichten und Anreize potenziell funktionale De-
fizite aufweist. Dies gilt etwa fur die bereits erwahnten Offenlegungs-
bestimmungen fir den Umgang mit Interessenkonflikten und fur die
Entschadigungsprogramme.®® Mit Blick auf den funktionsbedingten I nforma-
tionsvorsprung der Mitglieder der obersten Fiihrungsebeneist weiter eine Of -
fenlegungspflicht fir Transaktionen von Mitgliedern desVerwaltungsrats und
der Geschéftsleitung in Titeln der Gesellschaft vorzusehen.®

4. Gutesiegel

Die Funktion von Reputationsmechanismen kann, wie bereits angeschnit-
ten,! durch Gitesiegel beeinflusst werden. Giitesiegel bauen auf gesetzten
Standards auf und ergénzen diese durch eine Kontrollfunktion, wobei ein
positives Kontrollergebnis der kontrollierten Person das Recht gibt, das
Gltesiegel fur sich in Anspruch zu nehmen. Bereitgestellt werden solche
Gutesiegel typischerweise von Branchenverbénden oder Interessengruppen.
Wichtigstes Beispiel von Glitesiegeln im Bereich der Publikumsgesell schaf-
ten sind Rechnungslegungsstandards, wie FER, 1AS und US-GAAP. Dabei
l&sst sich etwa bei 1AS ein gezielter Ausbau der Gutesiegel funktion feststel-
len. Seit dem 1. Januar 2000 darf das Testat «I AS-konform» gemass|AS Nr. 1
Ziff. 11 (1997) nur noch erteilt werden, wenn der Abschluss in alen Teilen
IAS entspricht, wenn also insbesondere keine Revisionsbemerkungen ange-
bracht wurden. Das International Accounting Standards Committee als Tréa-
gerin von |AS und damit als norm entrepreneur® stellt so sicher, dass dasvon
ihr unterhaltene Gutesiegel 1AS nicht durch eine «lAS-light-Praxis» unter-
wandert wird, bei der trotz Abweichens von einzelnen Bestimmungen ein
IAS-Testat erteilt wird, das durch Revisionsbemerkungen relativiert ist. Der
norm entrepreneur ergreift mit anderen Worten seinerseits Massnahmen zum
Schutz seiner eigenen Reputation bzw. der Reputation, die sich Gesellschaf-
ten mit dem Testat |AS-konform verschaffen. Gitesiegel konnten dariiber hi-
naus aber auch fur andere Bereiche der Corporate Governance bereitgestellt

89 Vgl.obenlIV.A.

90 Im amerikanischen Recht regelt Section 16 des Securities Exchange Act von 1934 die Offen-
legung entsprechender Transaktionen. Als Beispiel fir die praktische Bedeutung dieser Regel
vgl. Wall Street Journal (US), 19.4.2000, S. A1, betreffend das Verhalten von so genannten
corporate insiders von | PO-Gesellschaften beim Ablauf der Lock-up-Periode.

91 Vgl.obenlll.B.1.

92  Vgl.dazuELLickson, S. 14ff., der als Initianten von Normveranderungen drel Kategorien von
change agents unterscheidet, namlich self-motivated leaders, norm entrepreneurs und opinion
leaders.
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werden, so zum Beispiel in der Form der bereits erwéhnten best practices fir
angemessene Gestaltung der internen Entscheidungs- und Kontrollmechanis-
men.%3

Glitesiegel erleichternden Erwerb einer positiven Reputation, indemsiedie
Kommunikation Uber das Einhalten von spezifischen Normkomplexen fir
Teilbereiche des wirtschaftlichen Handelns vereinfachen. Auch Gltesiegel
konnen allerdings mit negativen Erschei nungen verbunden sein. So besteht bei
Standards, die branchenintern gesetzt werden, das Risiko, dassletztlich bloss
der kleinste gemeinsame Nenner festgehalten wird. Das Gitesiegel spiegeltin
diesem Fall Qualitét vor, halt tatséchlich aber bestenfalls Selbstverstandli-
chesfest. Im Bereich der Publikumsgesellschaften besteht dieses Risiko etwa
beim Erlass von best practices. Entscheidend ist hier, ob sich die Marktteil-
nehmer, die ihrerseits bereits hthere Standards einhalten, mit ihrem Interesse
an einer zurlickhaltenden Verteilung des Giitesiegel s durchsetzen kénnen und
wollen.®* Bei branchenextern von norm entrepreneurs gesetzten Standards da-
gegen besteht das Risiko, dass deren Geschéftsinteressen in den Vordergrund
rucken. Aktuell ist dieses Risiko im Bereich der Rechnungslegungsvorschrif-
ten, haben die Vertreter der Revisionsgesellschaften in den entsprechenden
Fachkommissionen doch regelmassig eine bedeutende, wenn nicht dominie-
rende Stellung. Besondere Beachtung wird diesem Aspekt vor allem dann zu
schenken sein, wenn sich der — mit Blick auf die Vergleichbarkeit an und fir
sich zu begriissende® — Trend zu einem einzigen Rechungslegungsstandard
fortsetzt. Sedes einer Probleml 6sung ware das Wettbewerbsrecht.

5. Interessengruppen

Reputation ist ein offenes System, auf das auch aussenstehende Dritte Ein-
fluss nehmen koénnen. In einem engeren Kreis gehdren dazu die bereits er-
wahnten Reputationsintermediére, wie die Finanzpresse, die Analysten, aber
auch die Rating Agencies. Finanzpresse und Analysten handeln fir die Inves-
toren oder nehmen dies zumindest fir sich in Anspruch. Sie bereiten Infor-
mationen auf, setzen sie zuhanden der Investoren in ein Urteil Gber die Qua-
litdt des Managements von Gesellschaften und damit letztlich in Reputation
um.

In einem weiteren Kreis kdnnen dann aber auch Interessengruppen, die of -
fen die Interessen Dritter vertreten, Einfluss auf die Reputation von Publi-

93 Vgl obenlll.B.2.

94 lllustrativ in diesem Zusammenhang das Zitat zum Phanomen des Clubsvon Marx, S. 321: «I
don’t want to belong to any club that will accept me as a member.» Allgemein zur Clubtheorie:
SANDLER/TscHIRHART, Public Choice, 93 (1997) S. 335ff.

95  Vgl.obenV.B.3.
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kumsgesell schaften nehmen. Beispiele sind etwa Greenpeace oder Amnesty
International. Bekanntester Anwendungsfall ist das Vorgehen von Green-
peace gegen Royal Dutch/Shell im Zusammenhang mit der Versenkung der
Olplattform Brent Spar.®® Pointiert gesagt usurpieren hier aussenstehende
Dritte die Reputation eines Unternehmens, um so die Durchsetzung ihrer
Ziele sicherzustellen; sie nehmen die Reputation zur Geisel.®” Noch konse-
guenter, wenn auch weniger spektakul & agieren Interessengruppen, die spe-
zifische Gitesiegel bereitstellen, die es Unternehmen erlauben, ihre Position
zu gewissen Fragen zu kommunizieren und damit Investoren mit genau defi-
nierten Préferenzen anzusprechen. Beispiel daflr ist der von der in der
Schweiz ansassigen Firma SAM® unterhaltene Dow Jones Sustainability
Group Index, in den Firmen aufgenommen werden, deren Unternehmenspo-
litik den Kriterien der Nachhaltigkeit gentgt.%®

Mit zunehmender Bedeutung von Reputation wird dieser Mechanismus
potenziell wirksamer. Die vermeintlich vergessenen Stakeholder werden ihre
Interessen im «Global Village» der Zukunft effektiver durchsetzen kénnen,
as dies in den geschlossenen Volkswirtschaften der Vergangenheit der Fall
war. Dabei unterstehen auch die Agenten der Stakeholder einer Verhaltens-
steuerung durch Reputation. Greenpeace wird nicht ein zweites Mal wie bei
Brent Spar eine einleuchtende, offensichtlich aber nur beschrankt fundierte
Forderung durchsetzen kdnnen.1® Verhaltenssteuerung durch Reputation er-
offnet damit die faszinierende Perspektive einer Vervollstandigung der globa-
len Wirtschaft durch einen auf Konsum- und Anlageentschei den aufbauenden
globalen Diskurs Uber widerstreitende I nteressen.

C. Wertung

Die Verhaltenssteuerung durch Reputation Uberlagert und ergénzt die Verhal-
tenssteuerung durch Verantwortlichkeit und Anreize. Verantwortlichkeit
schafft den Rahmen fiir eine qualitativ hochwertige Unternehmensfiihrung,
indem sie Uber die Treuepflicht die Interessensphére von Verwaltungsrat und
Geschéftsleitung gegen digjenige der Aktionéare abgrenzt und indem sie Ver-
waltungsrat und Geschéftsleitung Uber die Sorgfaltspflicht auf ein sorgfal-
tiges Vorbereiten, Fassen und Umsetzen der unternehmerischen Entscheide

96 V(gl. «Giant Outsmarted: How Greenpeace Sank Shell’s Plan to Dump Big Oil Rigin Atlantic»,
The Wall Street Journal (US), 7.7.1995, S.Al.
97 Zum so genannten hostage model: WiLLIAMSON, S. 167 ff.
98 Vdl. http://www.samswiss.ch.
99 Dazu http://indexes.dowjones.com/djsgi/index/index.html.
100 Vgl. «Royal Dutch/Shell Receives Apology From Greenpeace», The Wall Street Journal (US),
6.9.1995, S. A15.
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verpflichtet. Anreize, wie insbesondere erfolgsabhéngige Entschéadigungs-
modelle, motivieren Verwaltungsrat und Geschéftsleitung dazu, sich un-
eingeschrénkt fur das Unternehmen einzusetzen. Reputation schafft einen
unmittelbaren Bezug zwischen dem Erfolg des Unternehmens und dem in-
dividuellen Humankapital der Mitglieder der obersten Fihrungsebene und
leistet so einen entscheidenden Beitrag zur Uberwindung der unvermeid-
lichen Unschérfe der Verhaltenssteuerung durch Verantwortlichkeit und An-
reize.

Die Corporate Governance des | nformationszeitalters tritt dem Prinzipal-
Agent-Problem mit einer dreiteiligen Strategie entgegen. VVon den drei Ele-
menten dieser Strategie durfte die Verhaltenssteuerung durch Reputation in
der ndheren Zukunft aus zwei Griinden das grosste Entwicklungspotential ha-
ben: Einerseits wird die weitere Entwicklung im Bereich der Informations-
Ubermittlung und -auswertung mehr Verhalten fir mehr Personen beobacht-
bar machen und damit die Voraussetzungen fir noch wirkungsvollere und
differenziertere Reputationsmechanismen schaffen. Anderseits sind die M 6g-
lichkeiten des Rechts, die Verhaltenssteuerung durch Reputation gezielt zu
unterstlitzen, ja zu instrumentalisieren, heute erst zu einem kleinen Teil aus-
geschopft.
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