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Cor porate Gover nance und Reputation
Vom Nutzen eines guten Rufes fir Manager und Unternehmen

Von Hans Caspar von der Crone*

Es soll Unternehmen geben, in denen sich Verwaltungsrat und Geschéftsleitung wenig
um die Aktionarsinteressen kimmern. Doch das schldgt sich auf den guten Ruf nieder,
was wiederum, wie der nachstehende Artikel zeigt, fatale Folgen haben kann. (Red.)

Zentrales Thema der Corporate Governance ist
das Verhdltnis zwischen den Aktiondren as
Eigentimern einerseits und dem Verwaltungsrat
sowie der Geschéftsleitung anderseits. Idealer-
weise verhadten sich Verwatungsrat und Ge
schéftdeitung so, wie sich ein Alleineigentiimer
der Unternehmung verhalten wirde. Die Realitét
alerdings ist durch das sogenannte Prinzipal-
Agent-Problem geprégt: Verwaltungsrat und Ge-
schéftdeitung — die Agenten — verhaten sich
rational und nehmen deshalb zuerst die eigenen
Interessen wahr und nicht digjenigen der Aktio-
nére, also der Prinzipale.

Verantwortlich woftr?

Das Recht antwortet auf das Prinzipal-Agent-
Problem mit der Treue- und der Sorgfaltspflicht:
Die Treuepflicht grenzt die Interessensphédren
von Prinzipal und Agent gegeneinander ab. Sie
verbietet es Verwaltungsrat und Geschéftsleitung,
den fir die Auftragsausfihrung eingerdumten
Entscheidungsspielraum  unter  Missachtung  der
Interessen der Aktiondre zum unmittelbaren eige-
nen Vortell auszunutzen. Die Sorgfaltspflicht ist
eine Referenz auf berufs- oder funktionsspezifi-
sche Standards. Kern der Tétigkeit von Verwal-
tungsrat und Geschéftdleitung ist das Entschei-
den. Sorgfdltig handelt deshalb, wer seine Ent-
scheide umsichtig vorbereitet, fasst und umsetzt.
Verwaltungsrat und Geschéftsleitung sind  aus
rechtlicher Sicht nicht fir den unternehmerischen
Erfolg verantwortlich, sondern fir sorgfédtige
Entscheidfindung. Pointiert gesagt: Der Beitrag
von Managemententscheidungen zum Erfolg des
Unternehmens ist nicht Thema der aktienrecht-
lichen Verantwortlichkeit.

In der Rechtsprechung zur aktienrechtlichen
Verantwortlichkeit sind denn auch keine Féle
auszumachen, in denen sich das Gericht ein-
gehend mit der unternehmerischen Zweckmassig-

keit eines Verwatungsratss oder Geschéftdei-
tungsentscheides ~ auseinandergesetzt  hétte.  Die
Konsequenzen sind  weitreichend: Ganz  im

Gegensatz zum Stellenwert, welcher der aktien-
rechtlichen Verantwortlichkeit in der juristischen
Diskussion, aber auch in der offentlichen Perzep-
tion zukommt, hat sie in der Praxis des Aktien-
rechts primar defensive Funktion. Sie verhindert
die missbréuchliche Amtsfihrung durch Verwal-
tungsrat und Geschéftsleitung und schafft so den
Rahmen fir eine qualitativ hochwertige Fuhrung
des Unternehmens, ohne direkt zu dieser beizu-
tragen. Zentrale Erfolgsfaktoren wie Kreativitét,
Initiative oder Identifikation mit dem Unterneh-
men sind nicht Gegenstand der Sorgfalts- oder
der Treuepflicht. Die aktienrechtliche Verantwort-
lichkeit halt den potenziellen Graben zwischen
den Aktiondren und dem Management in Gren-
zen, ohne ihn fir sich allein schliessen zu kénnen.

Die Sache mit den Anreizen

Wirkungsvolle  Corporate  Governance  kann
sich nicht darauf beschrénken, abweichendes Ver-
halten zu bestrafen, sondern muss dariber hinaus
positive Anreize fur ein zielkonformes Verhalten
setzen. Die optimale Wahrung der Interessen der
Aktiondre muss in das Eigeninteresse von Verwal-
tungsrat und Geschéftsleitung gestellt  werden.
Wichtigstes Instrument, um solche Anreize zu set-
zen, ist die erfolgsabhéngige Entschadigung des

Managements  durch  variable  Lohnbestandteile
und Aktienoptionen. Die optimale Ausgestaltung
von  Entschédigungsmodellen  wirft  allerdings
zahlreiche Fragen auf, deren Tragweite gelegent-
lich unterschétzt wird. Letztlich kann ein Entsch&
digungsmodell seine Aufgabe nur dann erfllen,
wenn exogene, der Kontrolle des Managements
entzogene  Erfolgsfaktoren  eliminiert  werden:
Voller Einsatz fur die Interessen des Unterneh-
mens misste auch dann belohnt werden, wenn
sich exogene Faktoren negativ auf das Ergebnis
auswirkten; eine schlechte Leistung des Manage-
ments durfte hingegen auch dann nicht belohnt
werden, wenn exogene Faktoren trotz allem zu
einem guten Ergebnis fihrten. Das Idead einer
Elimination von exogenen Faktoren aber wird
sich im besten Fall anndherungsweise erreichen
lassen. Auch ein optima gestaltetes Entschédi-
gungsprogramm weist deshalb, in der Sprache des
Ingenieurs, betréchtlichen Schlupf auf. Erfolgs-
abhangige Entschadigung ist somit zwar ein wich-
tiger Teil einer wirkungsvollen Corporate Gover-
nance. Selbst zusammen mit den mandatsrecht-
lichen Sorgfatss und Treuepflichten bietet sie
alerdings noch keine Gewéhr fir die optimale
Wahrung der Eigentiimerinteressen.

Unvollstéandige I nformationen

Die Unscharfefaktoren, die einer Uberwindung
des Prinzipa-Agent-Problems durch  Sorgfats-
und Treuepflicht oder Anreize entgegenstehen,
werden in der okonomischen Literatur mit dem
Begriff der asymmetrischen Information um-
schrieben: Die Information Uber das Verhalten
des Agenten ist nur diesem selbst vollumfénglich
zugénglich. Der Prinzipal anderseits kann infolge
seines Informationsriickstandes das Verhaten des
Agenten nicht abschliessend beurteilen. Als Kon-
sequenz sind die Parteien nicht in der Lage, im
Voraus eine abschliessende Leistungsvorgabe fur
den Agenten zu definieren, deren Einhaltung sich
im Nachhinein ohne Einschrénkung Uberprifen
|&sst.

Asymmetrische Information ist im Alltag weit
verbreitet. Wer Beeren einkauft, muss sich ein Ur-
teil Uber die Quditdt der ganzen Schale auf
Grund der ersten Lage bilden. Wer einen Flug
bucht, weiss nicht, mit welcher Wahrscheinlich-
keit er trotz der Buchung nicht transportiert wird.
Viele rechtliche Normen dienen der Uberwin-
dung der asymmetrischen Verteilung von Infor-
mation. Beispiele sind die Rechnungslegungsvor-
schriften oder die Vorschriften tber die Offen-
legung bedeutender Beteiligungen. Gerade in
typischen  Prinzipal-Agent-Beziehungen wie im
Verhdltnis  zwischen Aktiondren und Verwa-
tungsrat sowie Geschéftsleitung aber lasst sich der
funktionsbedingte Informationsvorsprung des
Agenten mit den Instrumenten des Rechts weder
vollstdndig beseitigen noch in seinen Auswirkun-
gen  kontrollieren:  Informationssymmetrie  im
Sinne einer vollstandigen Transparenz des ganzen
Prozesses, von der Zieldefinition Uber die Kon-
trolle der Zielerreichung bis zur Bestimmung der
sich daraus ergebenden rechtlichen und wirt-
schaftlichen Konsequenzen, ist nicht erreichbar.
Die Aktiondre kénnen das Verhaten von Verwal-
tungsrat und Geschéftsleitung nur teilweise beob-
achten, und selbst dort, wo sie das Verhalten be-
obachten konnen, werden sie oft nicht in der Lage

sein, die Schliisse, die sie aus den Beobachtungen
ziehen, zu verifizieren.

Lésst sich die Informationsasymmetrie weder
beseitigen noch in ihren Auswirkungen kontrollie-
ren, kann der Reputation des Agenten besondere
Bedeutung zukommen: Dies gilt fur das Delika-
tessengeschéft, das Beeren verkauft, so gut wie fur
die Fluggesellschaft, die eine Buchung entgegen-
nimmt, sich aber formell die Annullation vorbe
hélt. Reputation beruht auf dem Schluss von ver-
gangenem auf zukinftiges Verhalten. Wer in der
Vergangenheit ein bestimmtes Verhaten an den
Tag gelegt hat, wird sich mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit auch in Zukunft so verhalten.
Das Delikatessengeschéft, das in der Vergangen-
heit dafir sorgte, dass die zweite Lage Beeren
hélt, was die erste verspricht, wird dies wohl auch
in Zukunft tun. Die Fluggesellschaft, die in der
Vergangenheit Buchungen in aller Regel hono-
riert hat, wird dies wohl auch in Zukunft tun.

Wiesich Liicken schliessen lassen

Je ausgeprégter die Informationsasymmetrie,
desto grosser ist der Stellenwert der Reputation
des Agenten fir die Wahl des Prinzipals unter
den verschiedenen in Frage kommenden Leis
tungsanbietern. Dessen sind sich die potenziellen
Agenten durchaus bewusst. Sie sehen sich vor die
klassische Wahl zwischen kurz- und langfristigen
Vorteilen gestellt. Kurzfristig lohnt es sich fur das
Delikatessengeschéft, Beeren auch noch im Ver-
kauf zu lassen, wenn die zweite Lage bereits ver-
dorben ist. Kurzfristig lohnt es sich fur die Flug-
gesellschaft, ihre Flige so zu Uberbuchen, dass
mit Sicherheit kein Platz frei bleiben wird. Lang-
fristig alerdings wirkt sich das opportunistische
Verhalten in beiden Fallen negativ auf die Repu-
tation des Leistungserbringers aus. Mit dem Ver-
zicht auf kurzfristig vorteilhaftes Verhalten inves
tiet der Leistungserbringer in seine Reputation.
Er nimmt kurzfristige Nachteile in Kauf, um sich
langfristig einen Vorteil in der Form eines guten
Rufs zu verschaffen.  Reputationsmechanismen
konnen deshalb die auf asymmetrische Informa-
tion zuriickgehende Licke in der vertraglichen
Leistungssicherung schliessen: Sie motivieren den
Agenten auch dann zu einem den Vorstellungen
des Prinzipals entsprechenden Verhaten, wenn
sich dieses nicht genau definieren und anschlies
send durchsetzen |&sst.

Reputationsmechanismen  entstehen unter  zwel
Bedingungen: Erstens muss sich das Verhaten
des Agenten zumindest teilweise beobachten las-
sen, ohne dass die aus den Beobachtungen ge-
zogenen  Schliisse verifiziert werden  konnten.
Denn was sich Uberhaupt nicht beobachten lasst,
kann nicht Gegenstand der Reputation sein, wéah-
rend bei einem verifizierbaren Verhalten keine In-
formationsasymmetrie besteht. Zweitens missen
die betelligten Parteien sogenannte Repeat Play-
ers sein, voraussichtlich also auch in Zukunft mit-
einander interagieren. Denn der Verzicht auf
kurzfristig opportunistisches Verhalten lohnt sich
nur, wenn guter Ruf langfristig Kapita ist. Bei
Publikumsgesellschaften sind die  Bedingungen
fur die Entstehung von Reputationsmechanismen
in hohem Masse erfillt. Die Tétigkeit von Ver-
waltungsrat  und Geschéftsleitung lasst sich von
aussen beschrankt beobachten. Die Erfolgsrech-
nung beispielsweise dokumentiert das Geschéfts-
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ergebnis. Dieses héngt unter anderem von der
Qualitét der Geschéftsfihrung ab. Die Erfolgs
rechnung erlaubt dem Aktionar deshalb eine teil-
weise Beobachtung der Quaditdt der Geschéfts-

flhrung nur beschrankt verifizieren. Auch der
Aspekt der wiederholten Interaktion ist in hohem
Masse erflllt. Investoren konnen ihr Portefeuille
jederzeit unter geringen Transaktionskosten um-

ers sind zudem die Analytiker, die immer wieder
an Présentationen und Gespréachen teilnehmen
und damit in der Lage sind, die langfristige Kon-
sistenz  von Lagebeurteilungen, Strategie und

fuhrung. Angesichts der vielen exogenen Erfolgs- schichten. Sie entscheiden deshalb nicht bloss Kommunikation des Managements zu beurteilen.
faktoren lasst sich alerdings der Schluss aus dem einmal, sondern laufend Uber das Schicksal ihrer *Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone ist ordentlicher Pro-
Geschéftsergebnis auf die Qualitét der Geschéfts- Investments. Besonders ausgeprégte Repeat Play- fZCL fr  Priva-  und  Wirtschaftsrecht  an  der  Universitit
Ein hocheffizientes I nstrument
Reputation it bei  Publikumsgesellschaften ) o
nicht nur als Reputation der Gesellschaft as gan- DieRolle der Kommunikation
zer, sondern auch as solche der einzelnen Mit- : R . .
- > Indikator fur die Bedeutung der Reputation ist
glieder der obersten Fiihrungsebene von Bedeu- weiter der Stellenwert der Unternehmenskommu-
tung. Diese individuelle Reputation bestimmt die nikation. Die Tatsache dass die Kommunika
SteHung _der Verwaltungsréte  und __Geschaftsla- tionsverantwortlichen ~ schweizerischer  Publikums-
tungsmitglieder auf dem Markt fir Manager. gesellschaften im Verlauf der letzten zehn Jahre
Reputation spielt im Arbeitsmarkt generell eine von der Stufe des Sachbearbeiters auf die Stufe
grosse Rolle. Vor adlem unter__SpezialisIen besteht der  erweiterten  Geschiftsieitung  aufgestiegen
oft ene klare Vorstellung dartiber, wer was kamn  gny ng die zentrale Stellung, die heute den In-
und wer damit welchen Marktwert ha. In der | eqorRejaions zukommt, belegen die zuneh-
Regel sind hier vor alem Fachkollegen in der 040 Bedeutung von Reputationsmechanismen.
Lage, ‘,’efha"eg 2u beobachten, so dass 9}‘1’[‘ der ' Sehliesdich zeigt sich die Bedeutung der Reputa-
Reputationsmechanismus  auf  einen  verhdltnis | o, i der Resktion des Marktes auf Vorfale, in
massig - engen Kreis von Personlenr begrenzt. denen ein Unternehmen seiner Reputation nicht
Anders  der "Leistungsaus/ves von M'tg'edem der gerecht wird. Als etwa Microsoft, bekannt fir ge-
obersten  Fuhrungsebenen  von  Publikumsgesell- | o Gewinnprognosen, im  vergangenen Dezem-
schaften. Hier ist ein viel grosserer Kreis von Per- ber zum ersen Ma seit zehn Jahren eine Ge-
sonen und insbesondere mit den Analytikern und winnwarnung  herausgeben und die Gewinn- und
Finanzmedien me _eigener _"Stand _von professio- Umsatzerwartung um 5% bis 6% senken musste,
nellen Reputationsintermediaren _n der Lage, reagierte der Markt mit einem Einbruch von 11%.
Verhalten zu beobachten und einzuschétzen. Der Was kann das Recht zum Funktionieren des
Markt _fur Manager_ orientiert S,',Ch ﬁark” an der Reputationsmechanismus ~ beitragen?  Grundlage
Repl{tanon d e em_zelnen_ Fuhrungskrafte. In des Reputationsmechanismus ist die Beobachtung
Schlumdpc_)_s_tlonen wie derjenigen _des Verwal- der Leistungen einzelner Mitglieder der oberen
tungsr.f:_\tspra_sdentgn oder  des _Vorstzendeq der Fuhrungsebene  durch  Anaytiker und  Finanz-
Geschaftdeitung ist heute angesichts des Einflus- medien sowie durch ene weite Offentlichkeit.
ses von ingitutionellen Investoren de facto nur Rechtliche Normen kénnen tber die Ver
wéhlbar, wer sich bereits eine positive Reputation rung der Beobachtbarkeit zur Verb ung des
erarbeitet hal. Als Mitglied der Geschaftsleitung |\ ngsgrades  der  Verhaltenssteuerung  durch
kommt nur in Frage, wessen Reputation nicht be- Reputation beitragen. Zu denken ist an einheit-
reits durch frihere Misserfolge beeintrachtigt ist. | |ie und aussagekréftige Standards der  Rech-
Positive ~ Reputation  ist dam!lth Erfolgsvorausset- |\ \nodequng, kurze Intervalle fir die Bericht-
aung: Wer die oberse Fihrungsebene ener  goaiing und an eine Ausiichtung der Bericht-
Publikumsgesellschaft erreichen und in dieser be- erstattung  asf  einzelne  Unternehmensbereiche
stehenl will, mL&,,SCh, enen ent@rechenden Ruf mit dem Ziel, die verhaltenssteuernde Wirkung
erarbeiten. Investition in Reputation durch Ver- | geq pentationsmechanismus Uber das Fuhrungs-
zicht auf kurzfristig opportunistisches Verhalten gremium as Kollektiv beziehungsweise den CEO
ist somit unmittelbar Investition in das Human- hinaus direkt auf der Ebene des einzelnen Ge
kapital. Die verhaltenssteuernde Wirkung des haftsleit itglied T bri
Mechanismus setzt direkt beim Individuum an & tungsmitglieds zum Tragen zu bringen.
und beschrénkt sich nicht auf den Verwaltungsrat Reputation — Rezept der Zukunft
oder die Geschéftsleitung als Kollektiv.
Die Corporate Governance des Informations-
Belege ausder Praxis zeitdters geht das Prinzipal-Agent-Problem mit
. hani . . X der dreiteiligen Strategie von Verantwortlichkeit,
Der  Reputationsmechanismus it in  seiner | Apreizen ynd Reputation an. Von diesen drel
Steuerungswirkung nicht nur der Verantwortlich- Elementen hat die Reputation das grosste Ent-
keit,’, lsondern auch den“ erfolgsabhéngigen  Ent- wicklungspotenzial:  Mit dem weiteren Ausbau
schadlgungsprogranjmeg Uberlegen. Zentrde Be- der  Informationsilbermittiung und  -auswertung
deutung hat dabel die Tatsache, dass Andysten wird mehr Verhalten fur mehr Personen beob-
auf Grund ihrer kontinuierlichen Beobachtung achtbar, was die Voraussetzung fur noch wir-
und - der _spelmschen Branchenkenntmsse beson- kungsvollere  und differenziertere  Reputations-
ders gut in der Lage sind, die exogenen Erfolgs | ecpanismen schafft. zudem sind die Méglich-
faktoren differenziet zu beriicksichtigen und so keiten des Rechts, die Verhaltenssteuerung durch
zu einem fundierten Urteil Uber die tatsachliche Reputation gezielt zu unterstitzen, ja zu instru-
Leistung von Verwatungsrat und  Geschéfts- mentalisieren, erst zu einem Kleinen Teil ausge-
leitung zu kommen. lllustrieren l&sst sich die Be- schépft.  Reputation ist somit das Corporate-
deutung der Reputation in der Corporate Gover- Govern.anoeKonzept der Zukunft
nance von Publikumsgesellschaften einma  mit ’
der Auswirkung von Wechseln auf der obersten
Fuhrungsebene auf den Aktienkurs (vgl. Kasten).
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Wie die Borse auf personelle Veranderungen reagiert

Gewiss, zuweilen mogen auch andere Faktoren an den Aktienmérkten mitgespielt haben, doch einige gewichtige
Verdnderungen an der Fihrungsspitze haben — wie die folgenden willkirlich ausgewé&hiten Beispiele zeigen — in der
Schweiz interessante Auswirkungen auf die Borsenkurse gehabt.

L. Muhlemann F. Fahrni M. Cabiallavetta E. Mller-Mohl P. Bruggisser
Kurs Borsenschluss (Fr.) Differenz Verénd.

Emittent Ereignis Bekanntgabe Vortag Tag in % SMI in %
CSG: Nomination von

Lukas M Uhlemann as CEO 2.7.1996 120.25 134.50 11,9 0,6
Sulzer: Riicktritt von Fritz Fahrni

asCEO 16. 3. 1999 915.— 944 — 32 -0,3
SIG: Ankundigung der Wahl Fahrnis

als Verwaltungsratsprasident 29. 6. 1999 999.— 926.— -7,3 -0,8
SIG: Verzicht von Fahrni auf Wahl 16. 9. 1999 890.— 914.— 2,7 -0,8
UBS: Ruicktritt M athis Cabiallavettas

als Verwaltungsratsprasident 2.10.1998 137.50 142.50 3,6 4,2
Ascom: Tod von Ernst Muller-Méhl 4.5.2000 5980.— 5770— -35 0,04
SAir: Riicktritt Phillippe Bruggissers

und Strategieénderung 23.1.2001 245.— 261.— 6,3 -0,7

(Bildquellen: key, pd, asl)
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