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Thema

Corporate Governance
zahlt sich aus

Die Systeme der wertorientierten Unternehmensfiihrung und -kontrolle
werden immer mehr zu einem entscheidenden Wettbewerbsfaktor —
und zwar fir Unternehmen jeder Grosse.

Alexander E. Kobler

Kaum ein Thema reflektiert
die tiefgreifende wirtschaft-
liche Verunsicherung zu Be-
J ginn dieses Jahrhunderts so
pragnant wie Corporate Governance.
Das Platzen von Aktienblase und
Unternehmensphantasien,  Bilanz-
tricks an der Grenze zwischen Lega-
litdt und Kriminalitdt sowie medien-
wirksame personliche Skandale ha-
ben die Diskussion angeheizt. Die
Zahl der in der Schweizer Wirt-
schaftspresse publizierten Artikel zu
diesem Thema hat sich seit 1999 bei-
nahe verzehnfacht. Denn auch die
Schweiz erwies sich fiir einmal nicht
als Musterschiiler und musste einige
prominente Fille mangelhafter Unter-
nehmensfithrung und -kontrolle ver-
kraften.

Unbestritten ist, dass die sichtbar ge-
worden Schwachstellen in der Fiih-
rung und Uberwachung privater
Unternehmen sind.
Uber die richtigen Instrumente und
Zielsetzungen scheiden sich aller-
dings die Geister. Wenngleich in der
offentlichen Diskussion grosse, bor-
senkotierte Firmen im Vordergrund

auszubessern
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stehen, hat die Thematik auch fiir
den unternehmerischen Erfolg und
das Risikomanagement von KMU
hohe Relevanz. Unterschiede beste-
hen hinsichtlich der idealen Auspra-
gung der Massnahmen, nicht aber
beziiglich Ursachen oder Wirkungs-
zusammenhingen.

Was beinhaltet

dieser Trendbegriff?

So pragnant der angelsachsische Be-
griff «Corporate Governance> (CG)
ist, dem noch kein ebenbirtiger
deutschsprachiger Ausdruck gegen-
iiber steht, so unscharf bleibt die
darin enthaltene Substanz. Grund-
sdtzlich dreht es
sich um Verhal-
ten, Zusammen-
spiel und Verant-
wortung verschie-
dener Parteien in
der Geschaftstd-
tigkeit. Je nach Definition schliessen
die <Parteien> primdr Aktionire,
Manager und Verwaltungsrat ein
oder erweitern diesen Kreis um Mit-
arbeiter, Kunden, Zulieferer, Gliu-
biger und die Offentlichkeit.

Die OECD definiert CG als «das
System, durch welches Unterneh-
mungen geleitet und kontrolliert
werden>. Folgerichtig wird postu-
liert, dass die Anreize fiir Manage-
ment und Verwaltungsrat so festge-
setzt werden miissen, dass diese nur
diejenigen Ziele verfolgen, welche
im Interesse der Firma und der Ak-
tiondre liegen. Selbst die OECD
muss aber eingestehen, dass es kein
einheitliches Modell fur eine gute
CG gibt. Unabhingig von der ge-
nauen Definition erfiillt CG keinen
Selbstzweck. Sie hat vielmehr den
nachhaltigen Erfolg der Unterneh-

Erfolg bedingt
Zusammenspiel

mung als zentrale Zielsetzung zu
unterstutzen. Dass das nicht so ein-
fach ist, hat seinen Grund in der
Trennung von Eigentum und Unter-
nehmensfihrung, welche mit der
Schaffung moderner Gesellschafts-
formen einher gegangen ist.

Corporation als Erfolgsmodell ...
Die «public corporation>, d.h. die
Kapitalgesellschaft im Publikumsbe-
sitz, ist eine historisch relativ junge,
aber umso erfolgreichere Institution.
Je nach Weltregion hatten zwischen
dem 17. und 19. Jahrhundert die
wirtschaftlichen Projekte eine Gros-
senordnung erreicht, welche die Fi-
nanzierungskraft
und Risikotragfa-
higkeit auch der
grossten  Macht-
haber iiberschrit-
J ten. Das Recht
zur Emittierung
von unbeschrankt giiltigem Aktien-
kapital war erstmals 1602 der <Ver-
einigten Ostindischen Kompanie
(V.O.C.)> gewihrt worden. Diese be-
notigte Kapital zur Finanzierung der
Erkundungsreisen in die neuen Ko-
lonien.

Neben dem Pooling von Ressourcen
besteht ein wesentlicher Vorteil die-
ser im Franzosischen treffend als
Société Anonyme> bezeichneten
Rechtsform in der freien Transfe-
rierbarkeit der Eigentumsrechte
und der Haftungsbeschrankung der
Aktiondre auf ihren Kapitaleinsatz.
Wahrend Fremdkapitalgeber ledig-
lich eine feste Verzinsung und die
Riickzahlung des Leihbetrages er-
warten, tragen FEigenkapitalgeber
einen Teil des unternehmerischen
Risikos mit und wollen entspre-
chend am Erfolg des Unternehmens



partizipieren.  Aktienfinanzierung
beinhaltet daher Kontroll- und Di-
videndenrechte, wobei letztere Re-
sidualanspriiche darstellen. Diese
fallen erst an, wenn die Anspriiche
aller
wie Fremdkapitalgeber, Mitarbei-
ter, Kunden, Lieferanten und Staat
— auch als Stakeholder bezeichnet —
beglichen sind.

weiteren Interessengruppen

... mit Schattenseiten

Wenngleich das Management nun
nicht mehr notwendigerweise aus
dem Kreis der Eigentiimer rekrutiert
werden muss, was der Professionali-
sierung Vorschub leistet, erhoht dies
die Komplexitit von Prozessen und
Verantwortungsteilung. Idealerweise
wurden sich Management und Ver-
waltungsrat so verhalten, wie es ein
Alleineigner auch tun wiirde. Das
dem nicht immer so ist, hat bereits
Adam Smith, der Urvater der Oko-
nomie, bei den Uberseehandelsge-
sellschaften beobachtet. Es dauerte
indessen noch bis 1932, bevor das
sogenannte <Prinzipal-Agent-Kon-
zept erstmals systematisch erforscht
wurde.

Dessen Grundidee ist, dass sich in der
«anodern corporation> die eigent-
lichen FEigentiimer (Prinzipal) aus
dem Unternehmen zuriickgezogen
haben und nun Manager (Agenten)
die Geschifte fihren. Diese haben
in der Regel keine oder nur sehr
begrenzte Residualanspriiche. Als
unternehmensinterne Entscheidungs-
trager haben sie jedoch Einfluss auf
andere Kriterien wie Kompensation
oder Prestigefaktoren, von welchen
sie direkt Nutzen ziehen konnen. Da-
bei geraten oft kurzfristige Opportu-
nititen mit dem langfristigen Wohl-
ergehen der Unternehmung in Kon-

flike.

So kann beispielsweise der Verkauf
nicht fertig ausgereifter Produkte
sofort positive Ergebnisse bringen,
jedoch die langerfristige Kundenbin-
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dung in Mitleidenschaft ziehen. Ver-
breiteter sind Phinomene des Unter-
nehmenswachstums oder einer Di-
versifikation der Geschiftsbereiche
iber das gesunde Mass hinaus. Viel-
fach handelt es sich nicht um klar er-
kennbare Fehlentscheide, sondern
primir um Fragen des Optimums. In
dessen Beurteilung sind die ubrigen
Interessengruppen jedoch im Nach-
teil gegenuiber den Managern, die als
Insider einen  Informationsvor-
sprung tber die Gewinnfunktion der
Unternehmung besitzen.

Instrumente der Corporate
Governance

Dieser grundlegende Interessenkon-
flikt des Managements lasst sich nie
ganz vermeiden. Es gilt jedoch auf
verschiedenen Ebenen  geeignete
Massnahmen zu finden, um seine
Schattenseiten in engen Grenzen zu
halten. Grundsatzlich lisst sich nach
dem Wettbewerbs-, dem Lenkungs-
und dem Supervisor-Konzept unter-
scheiden. Das letztere setzt beim
Verwaltungsrat als Bindeglied zwi-
schen Unternehmung und Aktiona-
ren an und unterstiitzt ihn durch ei-
ne wirkungsvolle externe Revision.
Allerdings definiert das schweizeri-

Unternehmenskontrolle

sche Aktienrecht lediglich Treue-
und Sorgfaltspflichten, das heisst die
Einhaltung von berufs- und funktio-
nenspezifischen Standards. Verwal-
tungsrite konnen nur auf die sorg-
faltige Entscheidungsfindung ver-
pflichtet, nicht aber fir erfolgreiches
Wirtschaften haftbar gemacht wer-
den.

Doch selbst in neuerer Zeit hat mit
Ausnahme Deutschlands kein Na-
tionalstaat striktere rechtliche Nor-
men implementiert. Mehr Regeln er-
zeugen nur selten mehr Sicherheit,
da die Grundhaltung darauf hinaus
lauft, dass alles erlaubt ist, was nicht
ausdriicklich verboten ist. Als Alter-
native haben Interessenverbande der
meisten Staaten die Selbstregulie-
rung entlang den Leitlinien der
OECD intensiviert. Auch in der
Schweiz hat eine breit abgestiitzte
Expertengruppe auf Einladung des
Wirtschafts-Dachverbands
miesuisse und der SWX Swiss Ex-

€cono-

change ein Leitbild innerhalb des
bestehenden Rechtsrahmens erar-
beitet. Grundsitzlich zeigt sich da-
bei eine starke und erwiinschte Kon-
vergenz der internationalen Standes-
normen.
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Ziel ist es, das Handeln nicht nur an
Minimalstandards, sondern an fes-
ten Regeln und Praktiken zu messen.
Neben der Wahrung der Aktionars-
interessen ist dabei die funktionale
Aufgabenverteilung und Strukturie-
rung der obersten Leitungsorgane
zentral. So sind Organisations-
prinzipien wie die Empfehlung der
Trennung von Geschiftsleitung und
Verwaltungsratsprasidium oder der
Notwendigkeit

spezifischer Aus-

schiisse fir Prii-

fung, Entschidi-

gung und Nomi-

nationen ebenso

darin zu finden

wie die Offenlegung von Informa-
tionen bezuiglich der CG oder der
Umgang mit Interessenkonflikten.

Anreize und Transparenz

Noch wesentlich direkter und 6ko-
nomischer als das reine Supervisor-
greift das Lenkungskonzept das Pro-
blem an der Wurzel an, indem es ge-
eignete Anreizsysteme fiir das Ma-
nagement schafft. Dabei haben sich
hohere Aktienbeteiligungen am eige-
nen Unternehmen und erfolgsab-
hangige Entschidigungen schon seit
langerer Zeit etabliert. Sicherzustel-
len ist dabei jedoch, dass die Preis-
festlegung gerade fur Optionspline
ausserhalb des Einflussbereichs der
Zielpersonen liegt und die gesamten
Kompensations- und Nominations-
prozesse durch eine unabhingige In-
stitution — in der Regel ein spezieller
Ausschuss des Verwaltungsrates —
koordiniert und bestimmt werden.

Dartiber hinaus gilt es die inneren
Ablaufe und Funktionsweisen trans-
parent, berechenbar und kohirent
zu gestalten. Die Unternehmen han-
deln dabei durchaus im Eigeninte-
resse, besonders wenn auch ihr ex-
ternes Wirken als verantwortungs-
bewusst und fair wahrgenommen
wird. Reputation hat einen ganz
handfesten Wert, sei es gegentiber
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potenziellen Mitarbeitern, Kunden
oder Kapitalgebern. Dieses Verhal-
ten ist zumindest teilweise auch von
aussen beobachtbar. Gerade Bezugs-
personen mit wiederholter Interak-
tion, wie zum Beispiel Analysten
von Banken und Investmentgesell-
schaften, beurteilen auch die langer-
fristige Konsistenz von Lagebeurtei-
lung, Strategie und Kommunikation
des Managements. Die jiingere Bor-
sengeschichte hat
schonungslos auf-
gedeckt, dass ho-
he, jedoch wun-
durchsichtige und
schwer berechen-
bare Gewinnaus-
weise den Aktienkurs oft stirker be-
lasten als schwichere, dafiir durch-
schaubarere Ertragstrends.

Zahlt sich Corporate Governance
aus?

Das Wettbewerbskonzept schligt
einen weiteren Ansatzpunkt zur
Losung des Interessenskonflikts
vor. Demnach werden ineffizient
wirtschaftende Management-Teams
durch Ubernahmen eliminiert, falls
der Markt fur die Unternehmens-
kontrolle funktioniert. Dies ist je-
doch weitgehend Theorie. So spricht
dagegen, dass unfreundliche Uber-
nahmen in den USA und Grossbri-

tannien selten erfolgreich waren und

in Europa und Japan gar nicht iiblich
sind. Dariiber hinaus durchschauen
Topmanager selbstverstindlich der-
artige Gedankenketten und antizi-
pieren die Gefahr. Entsprechend wer-
den Massnahmen getroffen, um
Ubernahmen zu erschweren oder zu-
mindest unattraktiv zu machen. Die
Palette reicht von den traditionellen
vinkulierten Namenaktien iiber den
Verkauf der attraktivsten Konzern-
teile bis zu den beriichtigten «golde-
nen Fallschirmen> fiir das Manage-
ment.

Zudem hat in jlingster Zeit die ver-
mehrte Konzentration der Stimm-
rechte bei institutionellen Investoren
eine neue starke Kraft entstehen las-
sen. Das sind primar offentliche und
private Pensionskassen sowie Anla-
gefonds, welche in den USA bereits
uber 50% der Aktien halten. Selbst
im Rahmen gesetzlicher Beschrin-
kungen der Anlagekonzentration
und zuriickhaltender aktiver Ein-
flussnahme verfiigen diese grossen
Investoren sowohl tiber Mittel wie
auch Anreize, Unternehmen zu kon-
trollieren. Sie ziehen nebst der erwar-
teten Rendite vermehrt auch eine gu-
te CG in den Anlageentscheid mit
ein. Gemiss einer Studie von McKin-
sey geben 56% der Vermogensver-
walter an, dass fiir Nordamerika und
Westeuropa CG mindestens so be-

Corporate Governance als wichtiges Thema erkannt
% der Antworten aus einer Umfrage bei rund 400 Unternehmen
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deutend ist wie die reine Finanzper-
formance; in den Emerging Markets
ist der Anteil noch deutlich hoher.
80% der Investoren sind gar bereit,
fir gute CG eine Pramie in Form
eines Kursaufschlags zu bezahlen,
welchen sie zwischen 11% (Kanada)
und 41% (Marokko) ansiedeln. Fiir
die Schweiz liegt dieser Wert bei gu-
ten 15%.

Auch KMU sehen

sich angesprochen

Dass CG auch von Entscheidungs-
tragern in der Schweiz grosse Bedeu-
tung beigemessen wird, belegt unse-
re Umfrage bei rund 400 Unterneh-
men aller Grossenklassen: Uber
70% erachten das Thema als eher
oder sehr wichtig und kein einziges
halt es fur irrelevant. Dass daraus
Konsequenzen gezogen wurden, be-
legen die eindriicklichen 60% der
Unternehmen, bei denen sich die Ge-
schiftsleitung mit dem Thema CG
auseinandergesetzt hat; etwa ein
Drittel davon gibt gar an, eine inten-
sive Diskussion gefiihrt zu haben.
90% der Befragten erachten ein gut
organisiertes CG-System auch fiir
KMU als wertvoll. Ein Grossteil da-
von pladiert jedoch fiir eine ressour-
censchonende, den Bediirfnissen an-
gepasste Losung bei kleineren Unter-
nehmen. Zentral sind dabei Systeme,
die es erlauben, Risiken bewusst ein-
zugehen und zu kontrollieren,
gleichzeitig aber auch als Kommuni-
kationsmittel gegeniiber Eigen- und
Fremdkapitalgebern dienen konnen.

Auch das Verdikt beziiglich notwen-
diger Massnahmen in der Schweiz
fallt klar aus: 60% erachten den Sta-
tus Quo als gentugend, rund ein
Drittel private
Standards, wihrend nur ganz ver-
einzelt nach staatlichen Vorschriften

wunscht weitere

gerufen wird. Als vordringliches
Ziel guter CG erachten fast alle be-
fragten Unternehmer die Transpa-
renz der Strukturen und Geschifte.
Erst mit betrachtlichem Abstand

folgen die Verantwortung des Ver-
waltungsrates und die Rechte aller
Anspruchsgruppen. Deutlich gerin-
ger gewichtet werden in unserer
Stichprobe die Interessen der Aktio-
nare. Diese Einschatzung widerspie-
gelt vermutlich den Dbestehenden
Handlungsbedarf, was durch den
eingangs erwahnten internationalen
Vergleich untermauert wird. Das
unterdurchschnittliche Abschneiden
der Schweiz wird primir durch un-
geniigende Transparenz - gerade
auch beziglich der CG-Systeme -
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UBS Outlook «Verwaltungsrat
Thesen zur wertorientierten Unterneh-
mensfiihrung durch Verwaltungsréte.

Die Bedeutung von wirkungsvoller Ver-
waltungsratstatigkeit fur die Wettbe-
werbsfahigkeit von Unternehmen nimmt
zu. Unternehmerische Erfolge sowie
Misserfolge werden immer haufiger mit
dem Verwaltungsrat in Verbindung ge-
bracht. Dadurch steigen die Anforderun-
gen an Verwaltungsrate.

Zusammen mit Verwaltungsraten und
Unternehmern sowie Experten aus Hoch-
schulen und Beratung hat UBS Outlook
Thesen zur wertorientierten Unterneh-
mensfuhrung durch Verwaltungsrate er-
arbeitet. Die 44-seitige Publikation inkl.
Glossar und Literaturhinweisen kann
gratis unter folgender Adresse bestellt
werden:

UBS AG, Informationszentrum CA50,
Postfach, 8098 Zurich, Fax 01-234
9934; E-mail:
SH-1Z-UBS-Publikationen@ubs.com

wie auch den Mangel an aktiven
Verwaltungsriten verursacht. Die
Studie belegt jedoch auch, dass die
Unterschiede zwischen den Unter-
nehmen in der Schweiz besonders
gross sind und einzelne Vorreiter be-
zuglich den Standards der CG gar
zur weltweiten Spitzenklasse zihlen.

Wohlstand durch Corporate
Governance

Das grundlegende Dilemma der
Prinzipal-Agenten-Problematik wird
nie vollstandig aus der Welt zu schaf-
fen sein. Keines der einzelnen Instru-
mente kann fir sich allein eine funk-
tionierende CG garantieren. Es
braucht die ausgewogene und ange-
passte Gesamtheit der Systeme. Die
Diskussion dartiber bringt jedoch die
Sensibilisierung fur die entscheiden-
den Dimensionen voran und tragt
dazu bei, bestmogliche Losungen in
dieser zwangsweise unvollkommen
Welt zu finden. Dabei sind Uber-Re-
gulierungen volkswirtschaftlich ge-
nauso schidigend wie Uberwa-
chungsliicken. Freiwillige Standards,
ergianzt durch korrekt ausgestaltete
Anreizsysteme und vor allem unter-
stiutzt durch die Forderung nach
Transparenz sind das Fundament.
Fiir Unternehmen besteht der Mehr-
wert allerdings nicht im Erfullen ir-
gend eines Codes, sondern letztlich
in einer nachhaltigeren Ertragsent-
wicklung und tieferen Kosten der
Aktienfinanzierung. Corporations
haben sich trotz ihrer Unvollkom-
menheit bewdhrt und werden auch
in Zukunft eine wichtige Rolle fiir
die Wohlstandsmehrung spielen.
Verantwortungsvolles und erfolgrei-
ches Wirtschaften auf individueller
Ebene innerhalb des Privatsektors ist
und bleibt die treibende Kraft, wel-
che die gesamte Entwicklung eines
Landes vorwirts bringt.

alexander.kobler@ubs.com
0 01-234 59 43
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