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sammenbrüche, insbesondere in den
USA, wie Enron, GlobalCrossing und
WorldCom, haben klar nach einer ver-
stärkten Corporate Governance geru-
fen. Aber auch die Schweiz ist davon
nicht verschont geglieben. Als wohl
prominentestes Opfer einer wahr-
scheinlich ungenügenden Corporate
Governance dürfte wohl die ehemalige
Swissair stehen. Aber auch andere
Schweizer Firmen haben für Schlagzei-
len gesorgt, wenn auch «glücklicher-
weise» nicht mit solch verheerendem
Effekt wie die ehemalige Swissair. Als
Beispiel seien die folgenden Firmen er-
wähnt: ABB mit den Pensionskassen-
zahlungen an das ehemalige Manage-
ment, die Rentenanstalt mit der ge-
heim gehaltenen Investitionsfirma für
das Management, die Zürich-Versiche-
rung und die Credit Suisse Group mit
der Doppelfunktion von Verwaltungs-
ratspräsident und CEO. 

Wozu braucht es 
Corporate Governance?

Die Ursprünge der Corporate Gover-
nance liegen in der «Agency»-Theorie.
Diese besagt, dass zwischen den Un-
ternehmenseigentümern, den Aktio-

nären und dem mit der Leitung des Un-
ternehmens beauftragen Management
(so genannte Agenten), ein potenzieller
Interessenskonflikt besteht. Der Ak-
tionär möchte grundsätzlich einen mög-
lichst hohen Ertrag aus seiner Anlage
erwirtschaften. Der Verwaltungsrat,
welcher von den Aktionären an der Ge-
neralversammlung gewählt wird, nimmt
die Geschäftsführung der Unterneh-
mung wiederum entweder selber wahr
oder delegiert diese an einen Dritten,
den Geschäftsführer/CEO. Somit muss
der Verwaltungsrat wiederum den Ge-
schäftsführer überwachen. Hier sind
klare Interessenkonflikte, aber auch
Wissenslücken zwischen Verwaltungs-
rat und Geschäftsführer auszumachen.
Wenn der Verwaltungsrat die Ge-
schäftsführung weiter delegiert, ist er
weniger detailliert im Bilde über die Si-
tuation und somit auf die Offenheit und
Ehrlichkeit des Geschäftsführers ange-
wiesen. Der Geschäftsführer hingegen
möchte wiederum die ihm gesetzten
Ziele erreichen, um seinen Lohn/Bonus
zu erhalten. Hier setzt die Corporate
Governance ein. Gemäss dem Cad-
bury Report (Cadbury Committee,
1992) wird es wie folgt beschrieben:
«The system by which companies are
directed and controlled». Es geht hier

Corporate Governance-Richtlinien: auch für 
die Schweizer KMU-Szene?

Wie gewinnt man das Ver-
trauen seiner Aktionäre?

«Corporate Governance», heutzutage in den Medien ein oft ver-

wendetes Schlagwort. Auch wenn es meist im Zusammenhang

mit den Eskapaden bekannter Grosskonzern-Manager gebraucht

wird, beleuchtet es einen Aspekt der Firmenpolitik, dem sich

auch die meisten KMUs nicht entziehen können: Dem Verhält-

nis zwischen der Firma und ihren Aktionären. 

Zum Thema «Corporate Governan-
ce» wurden bereits unzählige Artikel
und Bücher geschrieben. Der nachfol-
gende Artikel zeigt auf, was hinter die-
sem englischen Wort steht, wie es ver-
standen werden muss und inwieweit
es auch für KMUs in der Schweiz an-
gewendet werden kann. Grundsätzlich
geht es dabei um die Spielregeln, nach
denen ein Unternehmen im häufig vor-
handenen Dreiecksverhältnis Aktionä-
re-Verwaltungsrat-CEO geführt und
überwacht werden soll. Es geht also
um die Spielregeln, die für das Vertrau-
en zwischen diesen drei Instanzen sor-
gen, das für die gesunde Entwicklung
eines Unternehmens unabdingbar ist.
Selbst am World Economic Forum,
welches vom 23.-28. Januar in Davos
tagte, lautete das diesjährige Motto
«Building Trust». Die Joint Swiss-US
Economic Commission (JEC) führte
die Paneldiskussion unter der Schirm-
herrschaft unseres Bundesrates Jo-
seph Deiss und des amerikanischen
US Secretary of Commerce, Donald L.
Evans. Mit je drei Schweizer und drei
amerikanischen CEOs wurde heftig
hinsichtlich der Transparenz und Offen-
legung der Corporate Governance in
deren Unternehmen diskutiert. 
Die verschiedenen Unternehmenszu-
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somit um ein innerhalb der Unterneh-
mung aufgesetztes System, welches
erlaubt, die Unternehmung zu führen
und zu überwachen. Kurz, es handelt
sich um die funktionale und zweckmäs-
sige Struktu-rierung der Unternehmens-
spitze, um ein optimales Verhältnis von
«checks and balances» zu erhalten. 

Swiss Code of Best Practice for
Corporate Governance

Die untenstehende Abbildung ist eine
vereinfachte und nicht abschliessende
Zusammenfassung des Swiss Code of
Best Practice for Corporate Governan-
ce von der Economiesuisse. Dieser
Swiss Code of Best Practice ist für an
der Schweizer Börse kotierte Unter-
nehmen obligatorisch, nichtsdesto-
trotz können diese jedoch im zweck-
mässigen Rahmen auch auf private Ak-
tiengesellschaften und andere juristi-
schen Personen angewendet werden. 
Gliederung des «Swiss Code of Best
Practice for Corporate Governance»:
– Zweckmässige Zusammensetzung

und Strukturierung des Verwal-
tungsrates als Gremium,

– Verhalten der Unternehmung bzw.
des Verwaltungsrates gegenüber
den Aktionären,

– Revisionsstelle.
Bei der zweckmässigen Zusammen-
setzung und der Strukturierung des
Verwaltungsrates geht es darum, dass
sich die Mehrheit des Verwaltungsra-
tes aus nicht-exekutiven, vorzugsweise
unabhängigen Personen zusammen-
setzen sollte. Mit nicht-exekutiven Per-
sonen sind Personen gemeint, welche
nicht an der Geschäftsführung teilneh-
men. Unter «unabhängig» versteht
man, dass diese Personen keine ei-
gentlichen wirtschaftlichen oder priva-
ten Interessen an der Unternehmung
haben, ausser der Aufgabe als Verwal-
tungsrat. Ein Bankdirektor der Bank A,
welcher Verwaltungsratmitglied einer
Unternehmung ist,  die von der Bank A
Kredite erhält, kann nicht als unabhän-
gig betrachtet werden.

Die Aufgaben der Ausschüsse

Im Weiteren sollte der Verwaltungsrat
sich in die drei folgenden Spezialie-
rungsausschüsse aufteilen:
– Prüfungsausschuss 

(Audit Committee)
– Entschädigungsausschuss 

(Compensation Committee)
– Nominierungsausschuss 

(Nomination Committee)

Der Prüfungsausschuss, der mehrheit-
lich aus Personen mit Finanzkenntnis-
sen zusammengesetzt sein muss, um
das Ziel zu erreichen, soll sich ein ei-
genständiges Bild von der Jahresrech-
nung der Unternehmung und den inter-
nen Kontrollsystemen machen. Weiter
steht der Prüfungsausschuss im direk-
ten Kontakt mit der Revisionsstelle, be-
urteilt und honoriert diese.
Der Entschädigungsausschuss des
Verwaltungsrats berät über die Ent-
schädigungen des Verwaltungsrates
und der obersten Geschäftsleitung.
Beim Nominierungsausschuss wird
über mögliche Verwaltungsratskandi-
daten sowie auch über das oberste Ka-
der der Unternehmung beraten.
Beim Verhalten der Unternehmung
bzw. des Verwaltungsrates gegenüber
den Aktionären geht es insbesondere
darum, dass die Aktionäre:
– als Eigentümer die letzte Ent-

scheidung über die Firma haben,
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– in der Ausübung ihrer gesetzlichen
Rechte (Abnahme der Jahresrech-
nung, Entlastung des Verwaltungs-
rates, Wahl des Verwaltungsrates,
Wahl der Revisionsstelle, Bestim-
mung über Dividendenausschüt-
tung, Fragestellung an den Verwal-
tungsrates über die Jahresrech-
nung) unterstützt werden mittels ei-
ner offenen und transparenten
Jahresrechnung und Kommunikati-
on während der Generalversamm-
lung (z. B. Einräumung von genü-
gend Zeit für Fragestellung),

– die Traktanden der Generalver-
sammlung (GV) rechtzeitig bekannt
gegeben werden und die General-
versammlung als Ort der Kommuni-
kation benützt wird.

Als letzter der drei oben erwähnten
Punkte ist die externe Revisionsstelle
zu nennen. Diese soll, um auch ihren
gesetzlichen Auftrag (Prüfung der Jah-

resrechnung und Berichterstattung an
die Generalversammlung) erfüllen zu
können, unabhängig und im Kontakt
mit dem Prüfungsausschuss des Ver-
waltungsrates sein.

Nicht als starres Modell 
zu verstehen

Auf die Schweizer KMUs bezogen be-
deutet dies:
Die Eignung der Corporate Governan-
ce ist abhängig von der Grösse der
KMU, des Aktionärkreises und der Ziel-
setzung der Verwaltungsrates. Sie stellt
somit kein starres Modell dar. Wenn bei
einer KMU ein Alleinaktionär gleichzei-
tig die Funktionen eines Alleinverwal-
tungsrates als auch den CEO über-
nimmt, macht  die Corporate Governan-
ce wenig Sinn. Sobald aber weitere Ak-
tionäre vorhanden sind, können  diese
Grundsätze angewendet werden.
Beispiele für die mögliche Anwendung
der Corporate Governance bei KMUs:
1. In einem KMU ist neben dem Al-
leinaktionär auch noch eine zweite,
aussenstehende Person im Verwal-
tungsrat. Diese Person bemerkt im
Laufe der Zeit, dass ihr wichtige Infor-
mationen über die Finanzlage vorent-
halten werden. Gemäss den Grundsät-
zen von Corporate Governance ist der
gesamte Verwaltungsrat, und nicht nur
eines seiner Mitglieder, über die Lage
der Unternehmung zu orientieren.
2. In einer Familien-AG ist der Sohn
Verwaltungsratspräsident und gleich-
zeitig der Geschäftsführer. Im Verwal-
tungsrat befinden sich noch ein weite-
res Familienmitglied sowie eine aus-
senstehende Person. Mit Sorge beob-
achtet der Vater, der ebenfalls Aktionär,
aber nicht Verwaltungsratsmitglied ist,
wie der Sohn sich in seinen Augen ei-
nen überhöhten Lohn und Spesen aus-
zahlen lässt. Gemäss Corporate Go-
vernance Grundsätzen bestimmt der

Entschädigungsausschuss des Ver-
waltungsrates über das Gehalt der
Verwaltungsratsmitglieder sowie des
Geschäftsführers. In diesem Falle soll-
te nicht der Sohn in der Funktion als
Verwaltungsratspräsident und Ge-
schäftsführer seine eigene Leistung
beurteilen, sondern die übrigen Mitglie-
der des Verwaltungsrates, welche in
diesem Fall den Entschädigungsaus-
schuss bilden.
3. Gleiche Ausgangslage wie im Bei-
spiel 2: in diesem Fall gewährt sich der
Sohn ein Darlehen von der Unterneh-
mung zu attraktiven Konditionen. Auch
hier wäre wieder ein Entschädigungs-
ausschuss des Verwaltungsrates ange-
bracht, um marktgerechte Darlehens-
vergabe (z.B. Verzinsung, Bonität) si-
cherzustellen und um somit eine Be-
nachteiligung von Minderheitsaktionä-
ren zu verhindern.
4. Die Revisionsstelle eines KMU ar-
beitet wie in den vergangen Jahren eng
mit dem Finanzchef und dem Ge-
schäftsführer zusammen, um ihrem ge-
setzlichen Auftrag nachzukommen. Der
Verwaltungsrat hat keinen oder nur ge-
ringen Kontakt mit der Revisionsstelle,
ausser dass er den schriftlichen Mana-
gement Letter und den Prüfbericht der
Revisionsstelle erhält. Nach den
Grundsätzen von Corporate Gover-
nance sollte jedoch der Verwaltungsrat
respektive der Prüfungsausschuss
(Audit Committee) eng mit der Revisi-
onsstelle zusammenarbeiten und einen
direkten Kontakt pflegen.
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