CORPORATE GOVERNANCE

Verwaltungsrat und Corporate Governance

Grundgedanken und Systemansatz - Von Silvan Felder

Aufgrund der zahlreichen Bilanzmanipulationen, aber auch im Zuge der Diskussion tber Managemententschéadigungen,
ist der Begriff der Corporate Governance in das Interesse der Offentlichkeit gertickt. Silvan Felder, Geschéftsfihrer des
Beratungsunternehmens VR Management, erldutert in seinem Beitrag anschaulich, was sich dahinter verbirgt.

n vielen ldnderspezifischen Codes, Lehr-

bilichern und Aufsitzen wird der aus
dem angelsdchsischen Raum kommende
Begriff der Corporate Governance zu defi-
nieren und zu erkldren versucht. Gemein-
sam haben dabei alle Beitrige eines: Bei
Corporate Governance handelt es sich um
eine Systematik, durch welche Unterneh-
men gefiihrt und kontrolliert werden. Da-
bei spielen der Verwaltungsrat und dessen
Tétigkeit eine entscheidende Rolle, ob den
Anspriichen an ein solches System Geniige
getan wird. Eine Definition von Corporate
Governance gibt der Swiss Code of Best
Practice, der von der economiesuisse he-
rausgegeben wurde (siche Kasten). Das
Gedankengut der Corporate Governance
basiert dabei auf den drei Grundprinzipi-
en: Agent und Principal Theorie, langfris-
tiger Shareholder Value und Checks and
Balances.

Agent und Principal Theorie

Immer mehr ist bei mittelgrossen und gros-
sen Aktiengesellschaften zu beobachten
(insbesondere bei Publikumsgesellschaf-
ten), dass die Eigentiimer (Aktiondre/
Principals) lediglich noch Eigenkapital-
geber sind. Die Fihrung der Unterneh-
mung obliegt einem Verwaltungsrat und
einem Managementteam (Agents), welche
oftmals nur noch marginal am Unterneh-
men beteiligt sind und eigentlich dazu be-
rufen wéren, im Interesse der Eigentiimer
zu handeln. Dabei kommt es aber immer
wieder zu entsprechenden Zielkonflikten
zwischen den einzelnen Anspruchsgrup-
pen. Das Top-Management verfolgt dabei
zu oft persdnliche Interessen. Uberhohte

Swiss Code

of Best Practice

Corporate Governance ist die Gesamtheit
der auf das Aktionérsinteresse ausgerich-
teten Grundsatze, die unter Wahrung von
Entscheidungsfahigkeit und Effizienz auf der
obersten Unternehmensebene Transparenz
und ein ausgewogenes Verhéltnis von Fiih-
rung und Kontrolle anstreben.
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Lohnforderungen und -zahlungen, irrwit-
zige Optionspldne, Flugreisen in der Busi-
ness-Class sowie nur die teuersten und
neuesten Fahrzeuge zu Lasten der Firmen-
kasse sind dafiir Beweis genug. Und wenn
es dann noch eines entsprechenden Bele-
ges bediirfte, so haben jiingste Studien
gezeigt, dass Top-Manager bei privaten
Flugreisen ihre Sitze vorwiegend in der
Economy-Class buchen ... Mit eigenem
Kapital geht man eben verantwortungsvol-
ler um. Der Verwaltungsrat hat somit da-
fiir zu sorgen, dass bei Eigentum und Fiih-
rung absolute Zielharmonie vorherrscht.
Sehr wohl sollen gute und erfolgreiche Ma-
nagementleistungen weiterhin addquat ho-
noriert werden. Diese Beziige sollen aber
zu grossen Teilen an den unternehmeri-
schen und langfristigen Erfolg gekoppelt
werden. Manager die nur ihre eigenen In-
teressen und ihr eigenes Wohl verfolgen,
sind fiir die Unternehmensfithrung nicht
tauglich und stellen fiir die entsprechen-
den Unternehmen eine grosse Gefahr dar.

Einhalt konnte solchen Exzessen da-
durch geboten werden, in dem Verwal-
tungsrite und Top-Management dazu ver-
pflichtet wiirden, sich im Verhéltnis zu
ihrem privaten Vermdgen substanziell an
der entsprechenden Unternehmung zu be-
teiligen. Dadurch koénnte gewéhrleistet
werden, dass simtliche Entscheide kapital-
geber- und somit unternehmensorientiert
gefidllt wiirden. Die Fithrungscrew wire
aufgrund ihres personlichen finanziellen
Engagements unmittelbar daran interes-
siert, langfristig Werte zu schaffen statt
Werte zu vernichten

Langfristiger Shareholder Value

Uber Sinn und Unsinn des Shareholder-Va-
lue-Ansatzes wurden in den vergangenen
Jahren sehr viele Diskussionen gefiihrt.
Dabei wire der Grundgedanke doch so
einfach zu formulieren. Der Kern der
Wabhrheit liegt in der Fristigkeit. Damit
allen Stakeholdern einer Gesellschaft ge-
dient werden kann, muss eine langfristi-
ge Steigerung des Unternehmenswertes
eines der Hauptziele der Unternehmens-
fiihrung sein. Denn nur eine nachhaltige
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der VR Management AG.

Wertsteigerung (minimal Werterhaltung)
sichert das Uberleben und fiihrt zu einer
entsprechenden Robustheit. Simtliche Ent-
scheide miissen im Sinne des langfristi-
gen Gedeihens einer Gesellschaft getrof-
fen und umgesetzt werden. Durch die
quartalsweise Berichterstattung der bor-
senkotierten Unternehmen fand aber vor
allem der kurzfristige Shareholder-Value-
Ansatz Einzug. Die Borse bestrafte die Fir-
men mit zum Teil massiven Kursstiirzen,
wenn fiir einmal ein Quartalsergebnis un-
ter dem Ausweis der vorangehenden Pe-
riode lag. Dieser Druck der Kapitalmédrk-
te, in denen sich leider zu viele nur in
sehr beschriankten zeitlichen Horizonten
denkende Investoren bewegen, veranlass-
te so manche Unternehmensleitung dazu,
immer wieder kurzfristige Optimierungen
vorzunehmen. Die langfristigen strategi-
schen Ziele wurden nicht mehr oder nur
noch bedingt verfolgt. Cash Cows werden
gemolken, Innovationen, Stars sowie not-
wendige Markterschliessungen erfuhren
nicht mehr im geniigenden Umfang die
notwendigen Mittelzuschiisse und Investi-
tionen. Wer aber nur noch den Gesetzen
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der Kurzfristigkeit gehorcht, wird auf lan-
ge Frist bestraft. Beispiele dafiir gibt es
geniligend. Zu erwéhnen sind aber in die-
sem Zusammenhang auch diejenigen Un-
ternehmen, die in guten Zeiten in grossem
Stile stille Reserven bilden. Den Aktiona-
ren werden dann zwar oftmals noch gute
aber nicht wahre Ergebnisausweise pré-
sentiert. Dividenden fallen dann entspre-
chend zu moderat aus und die stillen Re-
serven werden in der Folgezeit zu oft dazu
gebraucht, Managementfehler durch Auf-
16sung dieser ,,Polster - und somit nicht
periodenkonformem Ausweis - zu kaschie-
ren. Gliicklicherweise hat da der Gesetzge-
ber insofern einen Riegel vor zu schieben
versucht, in dem er wesentliche Auflésun-
gen von stillen Reserven einer Publika-
tionspflicht im Anhang der Rechnungsle-
gung unterworfen hat. Wirtschaftspriifer
sind aber mit dieser Regelung oftmals
noch tiberfordert, heisst das doch fiir sie,
dass sie sich liber den Bestand und die Ver-
dnderung der stillen Reserven jederzeit be-
wusst sein miissen.

Checks and Balances

Probleme miissen frithzeitig erkannt, He-
rausforderungen rechtzeitig angegangen
und Strategien unternehmerisch umge-
setzt werden. Eine pragmatische Etablie-
rung einer entsprechenden Organisation
von Fiihrung und Kontrolle hilft, syste-
matisch den hohen Anforderungen an die
Oberleitung gerecht zu werden. ,,Checks
and Balances‘ schaffen Vertrauen, verhin-
dern Missbrauche und bieten grosstmog-
liche Sicherheit in der Entscheidungsfin-
dung und -umsetzung.

Als Konsequenz daraus kann das fiir Pu-
blikumsgesellschaften heissen, dass eine
strikte Trennung von Verwaltungsrat und
Geschiftsleitung zu erfolgen hat, insbeson-
dere betreffend der Funktionen des VR-
Prisidenten und des CEO. Eine langfristi-
ge Personalunion dieser beiden Positionen
fithrt erfahrungsgemaéss zu einer Elimina-
tion wesentlicher Kontrollfunktionen und
folglich zu einem ungeniigenden Schutz
des Kapitals der nicht mit der Unterneh-
mensfiihrung betrauten Aktiondre.

Eine weitere wesentliche Grundlage fiir

,Checks und Balances*“ stellt die Zu-
sammensetzung des VR-Gremiums dar.
Entscheidend diirfen in Zukunft nicht
mehr personliche Bekanntschaften, par-
teipolitische Zugehorigkeit oder andere
nicht rational begriindbare Kriterien sein.
Eine VR-Rekrutierung bzw. -Zusammen-
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Y 3
O | 2
g &
o | R % >
| & 2 3z
2 5 i sssig X e
g {&0 Filhrungsmissig %, =
8 & Interne % 2
c | . \ Rici £
S5 Q\Q ‘50“6\ I?|S|keﬂsl7'al~e | %"
| , 5
S gIsCI; | @
8| (]
& | L&

Normativ

Politik u. Gesellschaft (Gesetze, Werte, Normen, Kulturen, Umwelt etc.)

Externe Risiken

Die 6 Funktionen des Verwaltungsrates

setzung hat in Zukunft viel mehr auf fol-
genden, nicht abschliessend aufgefiihrten
Komponenten zu basieren:

* Personale Kompetenzen wie Integritit,
Glaubwiirdigkeit, Unabhingigkeit
(materiell und ideell), Stressresistenz;

* Soziale Kompetenzen wie konstruktive
Offenheit, Zuhor- und Lernfidhigkeit so-
wie Teamféhigkeit;

¢ Fiihrungskompetenz durch visionires,
vorausschauendes und ganzheitliches
Denken, unternehmerisches Handeln
und persédnliches Uberzeugen; Ressour-
cenmanagementfahigkeit;

* Fach- und Branchenkompetenz mit
Erfolgsausweis.

Systemansatz

Die Frage stellt sich nun, auf was fiir
einem System die Unternehmensfiihrung
und -aufsicht zu basieren hat, damit den
Anforderungen an eine wirksame Corpora-
te Governance entsprochen werden kann.
Meiner Ansicht nach muss dabei auf fol-
gende Eckpfeiler abgestiitzt werden, die in
ihrer gemeinsamen Anwendung ein ganz-
heitliches System ergeben. Sie sollen Ga-
rant fiir eine professionelle Verwaltungs-
ratstitigkeit sein, mit deren Beachtung
auch die Wahrscheinlichkeit der Konfron-
tation mit Verantwortlichkeits- und Haf-
tungsfragen minimiert wird.

* Normen: Gute Kenntnisse und Ein-
haltung der gesetzliche Grundlagen
sowie Einsatz eines umfassenden
Organisationsreglements;

e Strategie: Der Verwaltungsrat als Ge-
staltungsrat: Strategie, Struktur und Kul-
tur als die grundlegenden Pfeiler der
Unternehmensfiihrung;

e Finanzen: Die undelegierbare Finanz-
verantwortung, Vorschau- vor Riickschau-
funktion;

* Personal: Besonderer Fokus auf Zusam-
mensetzung, Gewinnung, Beurteilung,
Honorierung und Férderung von VR-
Gremien;

e Fiihrung: Beste Praxisstandards, Ri-
siko- und Krisenmanagement sowie
besonderer Fokus auf die Anforde-
rungen an und die Besetzung der
VR-Prisidenten-Position;

* Kommunikation: Zielgruppengerechte,
transparente und glaubwiirdige Kommu-
nikation nach innen und nach aussen.

Verwaltungsrite, die ihre entsprechende
Funktion ganzheitlich und systematisch
wahrnehmen, werden mit grosserer Wahr-
scheinlichkeit bessere Entscheide féllen
und Unternehmen auflange Frist erfolgrei-
cher fiihren.
Silvan Felder
VR Management AG
www.vrmanagement.ch
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