Corporate Governance nicht zum Nulltarif
Schwdchen des Swiss Code of Best Practice

Von Roger Groner*

Im nachstehenden Diskussionsbeitrag wird auf Probleme hingewiesen, die daraus ent-
stehen, wenn im Verwaltungsrat méglichst viele unabhdngige externe Personen anwe-
send sein sollen. Ferner wird befiirchtet, dass der Swiss Code of Best Practice beim
Wettbewerb um die richtige Governance-Struktur kontraproduktiv sein kinnte (Red, ).

Der Swiss Code of Best Practice enthilt eine
Reihe von Regeln, mit denen die Investoren vor
ler Ausbeutung durch das Management einer
2ublikumsgesellschaft geschiitzt werden sollen.
m Zentrum steht die Empfehlung, dass die
Mehrheit des Verwaltungsrates (VR) aus Mitglie-
fern bestehen soll, die im Unternehmen keine
“ihrungsaufgaben erfiillen. Unabhdingige Ver-
valtungsratsmitglieder sind damit die Losung fiir
iin  vermutetes Marktversagen. Im Folgenden
vird die These aufgestellt, dass der Anspruch des
ode, die «beste» Corporate-Governance-Struk-
ur gefunden zu haben, einer kritischen Analyse
licht standhélt. Im Besonderen unterschitzt der
“ode die Marktkrifte, die auf das Management
ine disziplinierende Wirkung ausiiben. Gleich-
eitig tibersieht er die Kosten, die aus der Befol-
jung seiner Empfehlungen resultieren wiirden.

Der Markt fiir Manager

Kosten infolge strikter Beachtung des Code ent-
tehen zunidchst durch die Beschrinkung des
Marktes fiir Manager». Nach odkonomischer
‘heorie stehen Mitarbeiter in einem Wettbewerb
m moglichst hohe Positionen innerhalb der
Jnternehmens-Hierarchie. Sie kiimpfen auf meh-
eren Turnier-Ebenen gegen andere Mitarbeiter,
uerst um Positionen im mittleren Management,
ann - je ldnger sie im Unternehmen titig sind
nd sich in den Turnieren bewihrt haben — um
Shere Management-Positionen. Die Leistung
es Managements wird primér anhand der Steige-
ing des Aktienkurses gemessen. Wer zur Avance
eitrigt, wird beférdert. Wer Unternehmenswert
ernichtet, wird frither oder spiter in der Hierar-
hie stecken bleiben oder das Unternehmen ver-
issen. Der Markt fiir Manager wirkt damit wie
in Magnet, der die Interessen von Management
nd Aktiondren niher bringt. Eine effizient orga-
isierte Publikumsgesellschaft wird dementspre-
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chend den Mitarbeitern glaubhaft versprechen,
dass ihre Leistung mit einer Spitzenposition in
der Unternehmens-Hierarchie belohnt wird. Idea-
lerweise wird den Gewinnern des Turniers ein
Platz im VR in Aussicht gestellt; denn dieses Gre-
mium verleiht (aktienrechtlich zwingend) die
oberste Fiihrungskompetenz. Rational denkende
Manager werden deshalb die Einsitznahme im
obersten .Gremium anstreben. Die Empfehlung
des Code, wonach der VR mehrheitlich aus nicht
im Unternehmen titigen Personen zusammen-
gesetzt werden soll, behindert damit aber den
Markt fiir Manager. Sie reduziert die Chancen
von Managern, im VR Einsitz zu nehmen, und
limitiert damit deren Ehrgeiz, sich nach oben zu
kampfen.

Weiter fiihren Aktien- und Optionsprogramme
fiir Mitarbeiter und Manager dazu, dass im
Unternehmen titige VR-Mitglieder regelmissig
liber eine grossere Aktienbeteiligung an der Ge-
sellschaft verfiigen als ihre unabhingigen VR-
Kollegen. Damit haben unabhingige Mitglieder
nicht das gleiche Interesse wie Management-Ver-
waltungsrite, sich fiir erfolgversprechende Inves-
titionen der Gesellschaft einzusetzen. Ein gerin-
gerer Anreiz zur Schaffung von Shareholder
Value ist aber wenig geeignet, die Rendite zu stei-
gern. Ausserdem vergrgssern unabhingige Ver-
waltungsratsmitglieder ihren Eigennutzen, wenn
sie wenig Aufwand in die Aufgabenerfiillung
investieren. Was wiirden sie auch gewinnen, wenn
sie jeden Tag zehn Stunden mit der Kontrolle des
Managements verbrichten? lhre Entschidigung
bleibt die gleiche, ob sie sich bemiihen oder nicht.
Auf Grund der fehlenden Transparenz von Ver-
waltungsratssitzungen wird ineffizientes Verhalten
auch nicht von Aktiondren geahndet. Schliesslich
sind unabhingige VR-Mitglieder auch weniger
gut informiert als ihre im Unternehmen titigen
VR-Kollegen. Damit sind sie weniger effizient;
denn solange Verwaltungsratsmitglieder nicht
zehn Stunden am Tag darauf verwenden, sich
iiber die Geschaftsfiihrung zu informieren, gelingt
es ihnen nicht, das Management zu kontrollieren.

| Publikumsgesellschaften es

Dies bedeutet nicht, dass unabhingige Verwal-
tungsratsmitglieder vollkommen fehl am Platze
sind. Unabhingige VR-Mitglieder konnen als
passive Kontrolleure der Management-Leistung
dienen und im Notfall einen Wechsel innerhalb
des Management-Teams initiieren. Ihre Leistung
ist aber nicht per se derjenigen abhéngiger Ver-
waltungsratsmitglieder iiberlegen.

Markt fiir Eigenkapital

Wieso beteiligen sich Investoren iiberhaupt am
Eigenkapital einer Publikumsgesellschaft, wenn
sie wegen der Ausbeutungsgefahr zu Verlusten
kommen koénnten? Bezeichnenderweise wollen
Management und Verwaltungsrat einer Publi-

- kumsgesellschaft das Unternehmen vergréssern.

Die Fiihrung grosserer Unternehmen verschafft
eine hohere Reputation und ist lukrativer. Im
Rahmen der dazu erforderlichen Kapitalaufnah-
me hat das Management den Investoren glaub-
haft zu versprechen, ihnen in der Zukunft eine
dem Risiko entsprechende Rendite zu bezahlen.
Die Aktien von Publikumsgesellschaften sind da-
mit Produkte des Unternehmens, die (wie seine
im Absatzmarkt offerierten Giiter oder Dienstleis-
tungen) erfolgreich verdussert werden miissen.
Deswegen gewidhrt das Management den Aktio-
nidren Kontroll- und Stimmrechte sowie eine
transparente Organisation der Gesellschaft, kurz —
eine gute Corporate Governance.

Es liegt auf der Hand, dass kein Patentrezept
zur optimalen Ausgestaltung der Corporate
Governance existiert. Andernfalls hitten die
kopiert, und alle
Unternehmen wiesen die gleiche Organisation,
die gleichen Statuten und die gleichen Aktionars-
rechte auf. Die «beste» Organisationsstruktur
muss in der Praxis mittels stindiger Verbesserung
entwickelt werden. Unternehmen und Investoren
werden damit Anspriichen, wonach die «beste»
Governance-Struktur gefunden worden ist, mit
Vorteil skeptisch begegnen. Die Marktkrifte wer-
den von selber dazu fiihren, dass sich jede Publi-
kumsgesellschaft das fiir sie passende Organisa-
tionskleid zulegt. Wiirden die «Empfehlungen»
des Code ernst genommen und durchwegs be-
folgt, beseitigte dies den Wertbewerb um die rich-
tige Governance-Struktur. Damit braucht es kei-
nen Swiss Code of Best Practice.



