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Durch kontrollierende Beteiligungen
lassen sich Fehler vermeiden. Die vielen
Kleinanleger interessieren sich fiir das
Geschehen in der Unternehmung wenig;
sie beschrinken sich dabei in der Regel
vornehmlich auf die Ankiindigungen
von Gewinnausschiittungen; sie haben
daher im Gegensatz zu Verantwortlichen
grosser Beteiligungen, die die Fithrung
der Unternehmung kontrollieren, ge-
ringen Einfluss. Das kommt Managern
entgegen; denn diese wiinschen in
der Regel keine Kontrolle durch die
Aktionire. Aber nicht nur etablierte
Wirtschaftskreise wenden sich von Fall
zu Fall gegen kontrollierende grosse
Beteiligungen, sondern filschlicherweise
auch linke Parceien und Gewerkschaften,
weil sie den Shareholder Value-Ansatz mit
Entlassungen und unsozialem Verhalten
gleichsetzen.

Die Entschidigung der Manager, die
aktuell viel zu reden gibt, ist ein schwieri-
ges Kapitel. Dem Verwaltungsrat kommt
dabei wegen der Trennung von Eigen-
tum und Managementeine Schliisselrolle
zu. Gleichwohl betrachten Manager eben
diesen Verwaltungsrat eher als Informa-
tionsbeschaffungsgremium und weniger
als Fithrungs- und chrwachungsorgan‘
Das ist aus ihrer Siche verstindlich. Un-
tersuchungen zeigen indessen, dass die
Kontrolle einer Unternechmung durch
die Aktionire fiir die Strukeurierung und
auch fiir das Niveau der Management-
Entschidigungen von grosser Bedeutung
ist. Deshalb unterstreicht Schiltknecht
in seiner Analyse den Wert von aktiven,
kontrollierenden Grossaktioniren. Selbst
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fiir sie bleibt aber das grundlegende Pro-
blem, CEO und Management sachlich
korrekt zu beurteilen, unter anderem
auch darum, weil es Jahre dauern kann,
bis sich Management-Entscheidungen
auf das Ergebnis auswirken. In der Phar-
maindustrie benétigen die Abklirungen
fiir ein neues Medikament in der Regel
rund zehn Jahre bis zur Marktreife.
Demnach wird ein neues Management
vorerst von den Stirken oder Schwi-
chen geprigt, fiir die eigentlich seine
Vorginger verantwortlich sind. Eine
zuverlissige kurzfristige Bewertung der
Unternchmcnsftihrung fehlt daher weit-
gchend. Dazu kommt, dass aussenste-
hende, «unabhingige» Verwaltungsrite
auf Informationen angewiesen sind, die
ihnen das Management aufbereitet und
zur Verfiigung stellt. Schiltknecht schligt
die folgenden Verbesserungen vor:

— Management-Entschidigungen miis-
sen zu einem Thema der Aktionirsver-
sammlungen werden. Die Rechte der
Aktionire sollten durch Abschaffung des
Depotstimmrechts und der Stimmrechts-
begrenzungen gestirkt werden.

— Wirtschaftsfiihrer sollten sich wieder
vermehrt um die nationale Wirtschafts-
und Gesellschaftspolitik kiimmern. Thre
Entfremdung von der breiten Gesell-
schaft kann zu einer wirtschaftsfeindli-
chen Gesellschaft fithren. Integricit und
gesellschafispolitische  Verantwortung
sind héchste Giiter. Sie sollten von den
Exponenten der Wirtschaft wieder ver-
mehrt beachtet werden.

— Die Medien haben fiir gut informierte
Biirger zu sorgen. Pressefreiheit und
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-vielfalt miissen erhalten bleiben. Die
Konzentration im Medienbereich wirkt
sich politisch und wirtschaftlich negatv
fiir das Land aus.

— Unternchmungen sollen mit dem von
den Aktioniren zur Verfiigung gestellten,
knappen Produktionsfaktor Kapital effi-
zient umgchen, damit der Investor einen
guten Ertrag erhilt. Dafiir wie auch fiir
eine angemessene Lohnpolitik der Unter-
nehmung ist gute Corporate Governance
eine wichtige Voraussetzung,

— Analog zu einer demokratischen Regie-
rungsform sollten die institutionellen Vo-
raussetzungen so geschaffen werden, dass
die Aktiondre bei Versagen von Verwal-
tungsrat und Management die notwendi-
gen Konsequenzen zichen kénnen.

Mit viel Sachverstand geht Schilt-
knechr in seinem Buch auf die facetren-
reiche Problematik der Corporate Gover-
nance ein. Auch im Rahmen konkreter
Beispiele, die sich durch Kiirze auszeich-
nen und gleichwohl das Wesentliche dar-
legen, lisst er sich nicht von niichternen
Erwigungen abbringen. Das Buch liest
sich leicht, was bei dieser schwierigen
Materie keine Selbstverstindlichkeir ist.

Corporate Governance, das subtile
Spiel um Geld und Macht, das so alt
ist wie die Menschheit, bleibt aktuell
und komplex wie eh und je. Mit seinem
Buch trigt Schiltknecht wesentlich zum
Verstindnis dieser vielschichtigen Proble-
matik bei.

besprochen von WALTER BUSCH. Der pro-
movierte Okonom lehrt und forscht im Bereich
der Volks- und Betriebswirtschaftslehre.
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