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A. Einleitung

Nachdem in den 1990er Jahren die gesellschaftliche,
wirtschafts- und rechtswissenschaftliche Diskussion
um den Begriff und das Konzept des sharebolder value
und dessen Antipode stakeholder value gefithrt wurde!,
ausgangs des Jahrzehnts und anfangs des neuen Jahrtau-
sends die Debatte hauptsiachlich um Corporate Gover-

Prof. Dr. iur. Rolf Watter, Rechtsanwalt, LL.M. und Dr. iur. Till
Spillmann, Rechtsanwalt, beide Bir & Karrer, Ziirich.

I Vgl. statt vieler etwa PETER FORSTMOSER, Gewinnmaximierung
oder soziale Verantwortung, in: Kiesow/Ogorek/Simitis (Hrsg.),
Summa — Dieter Simon zum 70. Geburtstag, 2005, 207 ff., 210 ff.
Die Diskussion wurde letztlich schon in den frithen 60er Jahren
insbesondere zwischen RoLF BAR und WALTER SCHLUEP im Rah-
men der Typus-Diskussion der Aktiengesellschaft ausgetragen.
Der typologische Ansatz stellte die Interessen des typischen Ak-
tiondrs (langfristig und gewinnstrebig) in den Vordergrund, und
seine Vertreter postulierten eine diesem Aktiondr entsprechende,
eben typengerechte, Auslegung des Aktienrechts, wogegen der
sogenannte antitypologische Ansatz das Unternehmensinteresse
(welches auch tberindividualistische und transpersonale Werte
beinhaltet) als Ausgangspunkt fiir die Interessenabwigung favo-
risierte (vgl. dazu TILL SPILLMANN, Institutionelle Investoren im
Recht der (echten) Publikumsgesellschaften, Diss. Ziirich 2004
(= SSHW 232), 148 ff., mit weiteren Hinweisen).

nance kreiste?, gewinnt seit geraumer Zeit der Terminus
Corporate Social Responsibility (CSR) (wieder?) an Be-

deutung in der Frage guter Unternehmensfihrung.*

Diese neue Entwicklung ist (unter anderem?) vor fol-
gendem Hintergrund zu sehen: Multinationale Unter-
nehmen sind Treiber der Globalisierung, diese schafft
die Voraussetzungen fir vertieften internationalen
Handel und Warenverkehr, was wiederum zu immer be-
deutenderen weltweit titigen Konzernen fithrt. Gemiss
einer Studie des Institute for Policy Studies setzten sich
die 100 weltweit grossten Finanzhaushalte gemessen
am Umsatz von Firmen bzw. dem Bruttoinlandprodukt
(BIP) von Staaten im Jahr 2000 aus 51 Unternehmens-
und 49 Staatshaushalten zusammen.® So betrachtet war
General Motors grosser als Dianemark, Nestlé grosser
als Ungarn.” Aufgrund dieser Bedeutungszunahme
der internationalen Unternehmen wird von Globalisie-
rungsgegnern (teilweise aber auch von -beflirwortern)
gefordert, Unternehmen hitten sich in ithrem gesamten

2 Vgl. ausfihrlich zur Corporate Governance Diskussion Gion
GIGER, Corporate Governance als neues Element im schweize-
rischen Aktienrecht, Diss. Ziirich 2003 (= SSHW 224); ferner
PeTER ForsTMOSER, Corporate Governance in der Schweiz -
besser als ihr Ruf, in: Forstmoser/von der Crone/Weber/Zobl
(Hrsg.), Corporate Governance — Symposium zum 80. Geburts-
tag von Arthur Meier-Hayoz, Ziirich/Basel/Genf 2002, 15 {f;
SeiLLMaNN (FN 1), 196 ff.

3 Literatur zur Corporate Social Responsibility kann bis in die
1930er Jahre zuriickverfolgt werden (vgl. dazu insbesondere Ar-
cHIE B. CarroLL, Corporate Social Responsibility — Evolution
of a Definitional Construct, Business & Society, Vol. 38 No. 3,
September 1999, 268 ff., mit weiteren Hinweisen).

+  Vgl. dazu etwa die Beitrige von PETER FORSTMOSER, Herzens-
anliegen oder Feigenblatt, NZZ v. 6. Januar 2005, 25; PETER
ZOLLINGER, Gesellschaftliche Erwartungen sind ernst zu neh-
men, NZZ v. 6. Januar 2005, 25; BEaT Gyci, Nachhaltigkeit con-
tra Milton Friedman, NZZ v. 24./25. Januar 2004, 19.

5 Der weltweite Einbruch der Borsen nach dem Platzen der Inter-
netblase kombiniert mit verschiedenen Unternehmensskandalen
fiihrten in der breiten Offentlichkeit zu einer Desavouierung des
shareholder value Gedankens.

6 Vgl. dazu SARAH ANDERSON/JOHN CavaNaGH, The Rise of cor-
porate global power — Top 200, Dezember 2000 (<http://www.
ips-dc.org/downloads/Top_200.pdf>, 31.07.2006), 3.

7 Vgl. dazu ANDERsON/CavanNacH (FN 6), 9.
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(weltweiten) Geschiftsgebaren sozial® verantwortlich
zu verhalten.?

Die Unternehmen haben aufgrund dieser Diskussion
(und wohl generell unter 6ffentlichem Druck) begon-
nen, ihre Berichterstattung um soziale Faktoren zu er-
weitern,!® entweder in der Form von CSR Reports oder
mittels Zusatzinformationen im Corporate Governance
Bericht. Auch auf Investorenebene wird vermehrt dis-
kutiert, ob soziale, 6kologische und ethische Kriterien
in den Investmentprozess integriert werden sollen.!!
Endlich unternehmen die Informationsintermediire!2,
also die Borsen'3, aber auch Analysten, Ratingagen-
turen und andere Interessenverbinde Anstrengungen,
um die Informationslage betreffend das Verhalten der
Unternehmen in Bezug auf diese Kriterien zu verbes-
sern.!* Des Weiteren haben sich in der Schweiz die ver-
schiedensten Plattformen, Netzwerke und Initiativen
gebildet, welche sich zum Ziel gesetzt haben, fokussiert
auf die verschiedenen Bereiche der CSR, den Dialog
unter den Unternehmen und den verschiedenen stake-
holders zu fordern.’> Schliesslich bestehen unzihlige

8 Das Wort «sozial» kommt vom lateinischen «socialis» und be-
deutet «gemeinschaftlich». Es umfasst alles, was mit der Gemein-
schaft zusammenhingt und sie betrifft. Soziales Handeln ist Han-
deln, das auf Andere bezogen ist und aus der Sicht des Akteurs als
sinnvoll erachtet wird. «Unsozial» ist, wer auf die Gemeinschaft
keine Riicksicht nimmt, und «asozial», wer die Gemeinschaft
schidigt. Sozial wird in der CSR Diskussion denn auch in diesem
weiteren Sinne verstanden und umfasst somit auch 6kologische
und ethische Kriterien.

9 Vgl. fiir einen Uberblick iber die Urspriinge des CSR Konzeptes
etwa ISO Advisory Group on Social Responsibility, Working Re-
port on Social Responsibility, April 2004, <http://www.iso.org>,
31.07.2006), zitiert: ISO WorkING REPORT, 2 ff.

10 Vgl. zum Nachhaltigkeitsreporting etwa HaNs CASPAR VON DER
CroNE/MaRrIEL HocH, Nachhaltigkeit und Nachhaltigkeitsre-
porting, AJP 1/2002, 40 ff.; fiir eine Ubersicht dieser Entwicklung
etwa KPMG International Survey of Corporate Responsibility
Reporting 2005, insbesondere 9 ff., abrufbar unter <http:/www.
kpmg.ch>, 31.07.2006. Von den im SMI vertretenen Publikums-
gesellschaften haben im 2005 bereits rund 2/3 CSR spezifische
Informationen publiziert.

1 Vgl. dazu etwa PHILIP COGGAN, Big investors want SRI research,
Financial Times — Fund Management v. 18. Oktober 2004, 1.

12 Vgl. zu den Analysten als Informationsintermediire JEAN-MARC
SCHALLER, Finanzanalysten-Recht: die Berufstitigkeit der Fi-
nanzanalysten im Rahmen des Privat-, Straf- und Aufsichts-
rechts, Diss. Ziirich 2004 (= SSB 79), 5 N 2.

13 Hierzu sei etwa das Beispiel der London Stock Exchange genannt,
welche mit ihrer Corporate Social Responsibility Exchange eine
Plattform fir den Austausch von CSR Informationen geschaffen
hat  (<http://www.londonstockexchange.com/en-gb/products/
irs/cre>, 31.07.2006).

4 Vgl. dazu etwa die Global Reporting Initiative (<http://www.
globalreporting.org>, 31.07.2006; vgl. zu dieser etwa VON DER
Crone/HocH (FN 10), 47 ff.); des Weiteren etwa die Dow Jones
Sustainability Indexes (<http://www.sustainability-index.com>,
31.07.2006; »D]JSI») oder die FTSE4Good Index Series (<http://
www.ftse.com/ftse4good>, 31.07.2006).

15 Prominentestes und zugleich kontroversestes Beispiel ist wohl
das World Economic Forum (WEF), welches alljahrlich in Da-
vos (mit einer Ausnahme im Jahr 2002 in New York) tagt. Das
WEF ist eine gemeinniitzige Stiftung, welche gegriindet wur-
de in der Uberzeugung, «economic progress without social de-
velopment is not sustainable, while social development without

Verhaltensstandards, Regelwerke und Initiativen, wel-
che beabsichtigen, das Verhalten der Unternehmen auf
einen Minimalstandard zu bringen, welcher tber der
reinen Gesetzeseinhaltung liegt, und die Informations-
lage Uiber die Unternehmen zu verbessern.1¢

Der vorliegende Artikel setzt sich zum Ziel, die Thema-
tik in ihrer rechtlichen Dimension zu erfassen und be-
inhaltet insbesondere den Versuch, dem Verwaltungsrat
bzw. der Unternehmensspitze von Schweizer Aktienge-
sellschaften Leitlinien zu geben, bzw. die Leitplanken
abzustecken, innerhalb derer CSR-Konzepte ibernom-
men werden konnen.

Dazu soll der Begriff «Corporate Social Responsibi-
lity» im Folgenden vorerst definiert werden (B), um
dann nach moglichen Ursachen der CSR Diskussion
zu suchen (C) und das CSR Konzept aus einer juristi-
schen Warte zu analysieren (D). Im letzen Teil werden
Schlussfolgerungen gezogen und insbesondere konkrete
Leitplanken fiir den Verwaltungsrat formuliert (E).

B. Definition des Terminus Corporate
Social Responsibility

Um das CSR-Konzept aus rechtlicher Sicht analysieren
und beurteilen zu konnen, gilt es vorerst, eine Begriffs-
bestimmung vorzunehmen, dies auch vor dem Hinter-
grund, dass eine Vielzahl von Termini wie etwa (corpo-
rate) sustainability, corporate citizenship, business ethics
theory, (corporate) social performance, triple bottom line
oder stakeholder-Ansatz kursiert, welche im niheren
und weiteren Zusammenhang mit CSR in Fachliteratur
und Fachpresse Erwihnung finden.

Das CSR Konzept ist keineswegs eine Errungenschaft
der letzten Jahre, sondern vielmehr schon seit Jahr-
zehnten — wenn auch unterschiedlich prominent — Teil

economic progress is not feasible» (<http://www.weforum.org>,
31.07.2006). Als weitere Foren und Netzwerke seien etwa Philias,
welches sich als Ableger des europiischen CSR Europe mit der
Plattform Philias CSR Swiss Network die Implementierung von
CSR in Schweizer Unternehmen zum Ziel gesetzt hat, der von
Stephan Schmidheiny massgeblich mitinitiierte World Business
Council for Sustainable Development (<http://www.wbcsd.org>,
31.07.2006), welcher eine Koalition von gegenwirtig 170 multi-
nationalen Unternehmen bildet und sich fiir Nachhaltigkeit ba-
sierend auf Wachstum, okologischer Balance und sozialem Fort-
schritt einsetzt, das Sustainability Forum Ziirich (<http://www.
sustainability-zurich.org>, 31.07.2006) und das zugehorige Cen-
ter for Corporate Responsibility and Sustainability (<http://www.
cers.ch>, 31.07.2006), Novatlantis (<http://www.novatlantis.ch>,
31.07.2006), die CSR Initiative der Eidgendssischen Technischen
Hochschule (ETH), welche beabsichtigt, Forschungsergebnisse
im Bereich der CSR in das praktische Leben umzusetzen, und
schliesslich das vom Institute for Management Development
(IMD) ins Leben gerufene Forum for Corporate Sustainability
Management (<http://www.imd.ch>, 31.07.2006). Den verschie-
denen Netzwerken und Initiativen haben sich zahlreiche Schwei-
zer Publikumsgesellschaften angeschlossen.
16 Siche dazu hinten unter DI12.2.
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der Diskussion um gute Unternehmensfiihrung. Bereits
in den 1930er und 1940er Jahren befasste man sich mit
der sozialen Verantwortung der Wirtschaft.!” Nach dem
Verstindnis von CARROLL begann die moderne Zeit der
corporate social responsibility jedoch in den 1950er Jah-
ren.!$ Gemeinhin als Meilenstein in der Entwicklung
der CSR Debatte wird das 1953 erschienene Werk von
Bowen, des «Father of Corporate Social Responsibi-
lity»', Social responsibilities of the businessman?® be-
zeichnet.

In all den Jahren haben sich die verschiedensten, teil-
weise breiteren, teilweise engeren, sich manchmal er-
ginzenden aber auch widersprechenden Definitionen
fiir CSR herausgebildet; sie an dieser Stelle alle aufzu-
arbeiten, wiirde den Rahmen des vorliegenden Artikels
sprengen.?! Eine Auswahl von Definitionen sei in der
Folge zur Veranschaulichung jedoch angefiihrt:

Gemaiss dem World Business Council for Sustainable
Development (WBSCD)?? handelt es sich bei CSR um
«the commitrment of business to contribute to sustainable
economic development, working with employees, their
families, the local community and society at large to im-
prove their quality of life»?3.

Die United Nations Conference on Trade and Deve-
lopment (UNCTAD) beschreibt CSR folgendermas-
sen: «/CSR] concerns how business enterprises relate
to, and impact upon, a society’s needs and goals. All so-
cietal groups are expected to perform certain roles and
functions that can change overtime with a society’s own
evolution. Expectations related to business enterprises,
and particularly TNCs [transnational corporations], are
undergoing unusually rapid change due to the expanded
role these enterprises play in a globalizing society. Dis-
cussions relating to TNC social responsibility standards
and performance therefore comprise an important com-
ponent of efforts to develop a stable, prosperous and just
global society.»?* Diese Begriffsbestimmung bringt zum

17 Vgl. dazu Carrorr (FN 3), 268 f. Beispiele sozial verantwort-
lichen Handelns von Unternehmen lassen sich auch weiter zu-
riickverfolgen (vgl. etwa die zwei illustrativen Beispiele im ISO
WorkING REPORT, (FN 9), 2).

8 Vgl. dazu CarroLrL (FN 3, 269.

19 So zumindest CarroLL (FN 3), 270, 291.

20 In seinem Buch idusserte Bowen die Meinung, dass Manager
(businessmen) verpflichtet seien «to pursue those policies, to
make those decisions, or to follow those lines of action which
are desirable in terms of the objectives and values of our society»
(HowarDp R. BowEN, Social responsibilities of the businessman,
New York 1953, zit. nach ISO WorkinG Rerort (FN 9), 8).

21 Vgl. fiir eine Ubersicht der verschiedenen Definitionsversuche
seit den 1950er Jahren vor allem mit Bezug auf die Entwicklung in
den USA immerhin CarrorL (FN 3), 269 ff.

22 Siehe zum World Business Council bereits vorne FN 15.

23 World Business Council for Sustainable Development, Corporate
Social Responsibility — The WBCSD’s journey, 2 (<http:/www.
whbesd.org>, 31.07.2006).

24 United Nations Conference on Trade and Development (Ed.),
The social responsibility of transnational corporations, New
York/Geneva 1999, 1.

Ausdruck, dass sich die weltweit titigen Unternehmen,
die transnationalen oder multinationalen (Aktien-)Ge-
sellschaften, aufgrund ihrer Bedeutungszunahme?> und
ihrer treibenden Kraft im Zusammenhang mit der Glo-
balisierung mit erweiterten Erwartungen der Gesell-
schaft konfrontiert sehen.

Ein in der gegenwirtigen Diskussion um CSR ebenfalls
gemeinhin akzeptiertes Verstindnis ist u. E. dasjenige,
welches dem Europiischen Griinbuch uber die europi-
ischen Rahmenbedingungen fiir die soziale Verantwor-
tung der Unternehmen zu Grunde liegt. Danach handelt
sich bei CSR um ein Konzept, «das den Unternehmen
als Grundlage dient, auf freiwilliger Basis soziale Belan-
ge und Umweltbelange in ihre Unternehmenstitigkeit
und in die Wechselbeziehungen mit den Stakeholdern zu
integrieren. Sozial verantwortlich handeln heisst nicht
nur, die gesetzlichen Bestimmungen einhalten, sondern
iiber die blosse Gesetzeskonformitdt hinaus «<mebr» in-
vestieren in Humankapital, in die Umwelt und in die
Beziehungen zu anderen Stakeholdern.»26 Diese Defi-
nition ist aus juristischer Sicht deshalb interessant, weil
sie das von den Unternehmen geforderte Handeln in den
Kontext der Erfiillung von gesetzlichen Bestimmungen
setzt.

Damit kann im Sinne eines ersten Zwischenresultates
gesagt werden, dass das CSR-Konzept Aktivititen be-
schreibt bzw. fordert, welche tGber die blosse Erfillung
gesetzlicher Normen hinausgehen, wobei man die Ein-
haltung von gesetzlichen Pflichten als die fundamen-
talste Form sozial verantwortungsvollen Verhaltens
bezeichnen kann.?” Dabei betrifft CSR das gesamte
Verhiltnis zwischen einem Unternechmen und seiner
Umwelt, also dasjenige zu seinen Arbeitnehmern, Kon-
sumenten, Kapitalgebern aber auch zum Gemeinwesen
und der Natur. CSR basiert auf der Uberzeugung, dass
ein Unternehmen langfristig nur iberleben kann, wenn
es sich der Auswirkungen seiner Aktivititen bewusst
ist.

C. Okonomische Grundlagen -
Marktversagen als der eigentliche
Ursprung der CSR Diskussion

CSR-Diskussionen werden je nach (Sozial-)Wissen-
schaftsbereich und/oder Fragestellung aus den unter-

25 Vgl. zum entwicklungsgeschichtlichen Hintergrund dieser Be-
deutungszunahme etwa SpiLmann (FN 1), 231 ff.

26 Vgl. dazu Europiische Rahmenbedingungen fiir die soziale Ver-
antwortung der Unternehmen (Griinbuch), Europaische Gemein-
schaften, 2001, 8.

27 Vgl. zur Fragestellung etwa auch ISO RerorT (FN9), 44 {.; vgl.
ferner Urs BRUGGER/TILL SpiLLMANN, Corporate Social Re-
sponsibility World: Switzerland, European Lawyer (Ed.), CSR
World - Jurisdictional comparisons in the law and regulation of
corporate social responsibility, London 2005, 177 ff., insbesonde-
re 177.
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schiedlichsten Blickwinkeln gefiihrt. Den Debatten in-
hirent ist dabei stets eine gewisse Interdisziplinaritit.
Neben der politischen stehen wohl die dkonomische
und juristische Disziplin im Vordergrund. Der vorlie-
gende Artikel will die CSR-Diskussion aus einer (wirt-
schafts-)rechtlichen Perspektive beleuchten, dies aber
mit der Auffassung, dass das Recht in einer Gesellschaft
nie Selbstzweck ist, sondern lediglich mittels Rechtsset-
zung und Rechtsanwendung Resultate bewirkt werden
sollen, die von ihr fiir wiinschenswert angesehen wer-
den.

Aufgrund der vorgenannten Interdependenz mit wirt-
schaftlichen Fragen, sollen die 6konomische Grund-
prinzipien, denen die nachfolgenden juristischen Uber-
legungen zugrunde liegen, zunichst dargelegt werden,
dies auch deshalb, weil in der CSR-Diskussion teilweise
verschiedenste Argumente und Begriffe vermengt wer-
den.28

I. Marktversagen als Ursache der CSR Debatte?

CSR handelt vom Beziehungsnetz verschiedener An-
spruchsgruppen rund um ein Unternehmen.? Arbeit-
nehmer stehen in einem arbeitsvertraglichen Verhiltnis,
die Glaubiger in einer Kreditbeziehung und die Aktio-
nire in einem gesellschaftsrechtlichen Bezug zum Un-
ternehmen. Des Weiteren finden sich auch Anspruchs-
gruppen, die in einer nichtvertraglichen Beziehung zum
Unternehmen stehen, aber durch die Aktivititen des
Unternehmens in irgendeiner Form betroffen sind. So
sind etwa die Fischer, welche ihre Fische in dem Fluss
fischen, in welchem das Unternehmen Abwasser ablei-
tet, vom Unternehmen betroffen, da der Fischbestand
(und seine Gesundheit) mit der Menge des in den Fluss
geleiteten Abwassers (negativ) korreliert. Ahnlich be-
troffen sind etwa Menschen, welche sich in einem ge-
wissen geographischen Umkreis von einem Unterneh-
men aufhalten, welches Feinstaub in die Atmosphire
ableitet oder in der An- und Abflugschneise eines Flug-
hafens leben und Lirmemissionen ausgesetzt sind. Mit
seinen gegenwirtigen oder potentiellen Kunden steht
das Unternehmen insoweit in einer Beziehung, als diese
seine Leistungen nur nachfragen werden, wenn sie ih-
nen zusagen und zu einem Preis offeriert werden, der
attraktiv erscheint.

Beiall diesen Beziehungen zwischen Anspruchsgruppen
und Unternehmen spielt der Markt bzw. der Marktme-
chanismus eine zentrale Rolle. Normalerweise entsteht

28 Eine gute Ubersicht iiber den Stand der CSR Diskussion und die
hidufigsten pro- und contra-Argumente bietet etwa die CSR Bei-
lage von The Economist Newspaper v. 22. Januar 2005, 11 ff.
Juristisch technisch miisste es anstatt Unternehmen Gesellschaft
heissen. Die Gesellschaft ist der Unternehmenstriger, mit wel-
chem auch alle rechtlich verbindlichen Verbindungen entstehen.
Trotzdem soll in der Folge vom Unternehmen die Rede sein, da
die Offentlichkeit dieses und nicht die Gesellschaft wahrnimmt.

29

durch den Preismechanismus in einem — modellhaft
angenommenen — vollkommenen Markt ein Markt-
gleichgewicht, welches eine effiziente’® Allokation der
Ressourcen ermoglicht. Jedes auf dem Grundsatz ei-
ner marktorientierten Wirtschaftsordnung basierende
Wirtschaftsystem?! strebt neben anderen Zielen3?
grundsitzlich eine solche Allokationseffizienz an.?
Verkiirzt formuliert, basiert die Idee der Marktwirt-
schaft darauf, dass in einem vollkommenen Markt je-
der seinen Eigennutzen maximiert und damit die Res-
sourcen effizient alloziert werden. Oder wie es Adam
Smith formuliert hat: «It is not from the benevolence
of the butcher, the brewer, or the baker that we expect
our dinner, but from their regard to their own interest.
We address ourselves, not to their humanity but to their
self-love, and never talk to them of our own neccessities
but of their advantages.»** Der Eigennutzen (und nicht
die Gite) jedes Einzelnen fihrt nach dieser Ansicht
also zu einer effizienten und damit volkswirtschaftlich
wiinschbaren Verteilung der Giter.

Es gibt nun aber viele Situationen, in denen der Markt
nicht funktioniert® bzw. Marktversagen vorliegt. Un-
ter Marktversagen wird eine Situation verstanden, in

30 Als effizient wird eine Situation dann bezeichnet, wenn sie pa-
reto-optimal ist, das heisst, wenn es keine Moglichkeit gibt, die
Ressourcen so zu verteilen, dass mindestens Einer besser gestellt
wird, ohne gleichzeitig Andere schlechter zu stellen.

3 Der im vorliegenden Artikel vorgenommene Erklirungsansatz,
welcher sich massgeblich am Konzept eines freien Markts orien-
tiert, entspricht auch der Schweizer (bundes-)verfassungsmis-
sigen «Grundentscheidung zugunsten einer freiheitlichen-markt-
wirtschaftlichen Wirtschaftsordnung» (Botschaft des Bundesrats
iiber eine neue Bundesverfassung vom 20. November 1996 (BBl
1997 1 1, 294)). Diese Grundsatzentscheidung findet sich in ihrer
institutionellen Dimension in Art. 94 BV wieder. Abweichungen
davon sind nur zuldssig, falls sie explizit in der BV vorgesehen
oder aber durch kantonale Regalrechte begriindet sind. Art. 94
Abs. 1 und 4 BV verpflichten die Gesetzgeber von Bund und Kan-
tonen somit grundsitzlich, die Wirtschaftsfreiheit zu beachten.
Daraus lisst sich folgern, dass Gesetzgeber aller Stufen an die
zentralen Elemente des Marktmechanismus, an das Verbot einer
Verzerrung oder gar einer Ausschaltung des Spiels von Angebot
und Nachfrage und folglich an den Preismechanismus gebunden
sind (vgl. dazu REnE RuiNnow, Wirtschafts- und Eigentumsver-
fassung, in: Thiirer u.a. (Hrsg.), Verfassungsrecht der Schweiz,
Zirich 2001, § 35, N 20; diesem folgend Kraus A. VALLENDER,
in: Ehrenzeller/Mastronardi/Schweizer/Vallender (Hrsg.), Die
schweizerische Bundesverfassung (St. Galler Kommentar), Zi-
rich/Basel/Genf/Lachen 2002, Art. 94 N 7).

32 Der ebenfalls von einer Gesellschaft angestrebte Grundsatz der
Verteilungsgerechtigkeit steht mit dem Grundsatz einer effi-
zienten Allokation der Ressourcen in einem Spannungsverhilt-
nis. Verteilungsgerechtigkeit fithrt immer zu einer gewissen In-
effizienz, ist aber gesellschaftlich trotzdem wiinschbar (vgl. dazu
Hans CasPAR VON DER CRONE, Rahmenvertrige, Habil., Ziirich
1993, 17 N 43 und 79, mit weiteren Hinweisen).

3 Vgl. dazu etwa MaRKUS RUFFNER, Die 6konomischen Grundla-
gen eines Rechts der Publikumsgesellschaft, Ziirich 2000, 369;
voN DER CronNE (FN 32), 79.

3 Apam SMITH, An Inquiry into the Nature and Causes of the
Wealth of Nations (1776/1911), Book 1, Chapter 2, 13, zit. nach
Dent & Sons, London 1911, Vol. 1+2.

3% Oder aufgrund fehlender rechtlich verankerten Anspriiche tiber-
haupt kein Markt besteht.
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der es einem sich selbst tiberlassenen Markt nicht ge-
lingt, die Ressourcen effizient zu allozieren und somit
kein Marktgleichgewicht entsteht.’¢ Marktversagen
kann wegen des Vorhandenseins von Marktmacht, In-
formationsasymmetrien, externen Effekten oder beim
Vorliegen offentlicher Giiter eintreten.?”

In unserer Wirtschaftsverfassung®® sind CSR-For-
derungen dann relevant und berechtigt, wenn sie im
beschriebenen Beziehungsnetz eines Unternehmens
Bereiche ansprechen, in denen es potentiell zu Markt-
versagen kommt. In der Folge ist deshalb kurz und bei-
spielhaft auf das potentielle Wirken der vorgenannten
vier Faktoren auf das Umfeld eines Unternehmens ein-
zugehen.

1. Durch Umweltemissionen betroffene
Anspruchsgruppen

Das Problem der Umweltverschmutzung ist nicht nur
in der CSR-Debatte zentral3?, sondern auch ein oft an-
gefiihrtes Beispiel bei der Beschreibung sogenannter
(negativer) externer Effekte, welche, wie erwihnt, zu
einem (partiellen*?) Marktversagen fithren konnen.*!
Mit HarRDEs/ScHMITZ lassen sich externe Effekte oder
Kosten folgendermassen definieren: «Externe Kosten
der Produktion entstehen, wenn die sozialen Gesamt-
kosten (Belastungen) der Allgemeinheit aus der Pro-
duktion grosser sind als die privaten Produktionskos-
ten, weil externe Personen (d.h. weder Anbieter noch
Nachfrager der jeweiligen Produktion) durch hohere
Kosten oder Belastungen indirekt tangiert werden,
ohne einen Nachteilsausgleich zu erhalten.»*? Ein Teil
der Kosten wird also externalisiert, was bedeutet, dass
eine Fehlsteuerung in der Preisbildung resultiert, indem
die Kosten dieser Gliter bzw. deren Preise zu niedrig

36 Vgl. dazu etwa JocHEN ScHUMANN/ULRICH MEYER/ WOLEGANG
STROBELE, Grundziige der mikrookonomischen Theorie, 7. Aufl.,
Berlin/Heidelberg/New York 1999, 22; ferner Hans CASPAR VON
DER CRONE/KARIN BEYELER/DANIEL DEDEYAN, Stakeholder im
Aktienrecht, ZSR 122 (2003), 409 f., 439 .

3 Vgl. dazu etwa RoBERT S. PINDYC/DANIEL L. RUBINFELD, Micro-
economics, 5t ed., New Jersey 2001, 591 ff.

38 Vgl. dazu FN 31.

3 Vgl. dazu etwa auch von DErR CRONE/BEYELER/DEDEYAN
(FN 36), 445, welche die Umwelt als wichtigen stakeholder ge-
gentiber den Unternehmen bezeichnen.

40 Marktversagen liegt nicht entweder vor oder nicht. Es handelt
sich zumeist um Schattierungen, also lediglich teilweise beste-
hende (Markt-)Unvollkommenheiten. Die Allokationsfunktion
des Marktes ist mehr oder weniger eingeschrankt (vgl. dazu auch
vON DER CRONE/BEYELER/DEDEYAN (FN 36), mit weiteren Hin-
weisen; RETO Jacoss, Marktwirtschaftlicher Umweltschutz aus
rechtlicher Sicht : Zertifikatslosungen im Luftreinhalterecht der
USA und der Schweiz, Diss. Ziirich 1997, 12).

# Vgl. dazu etwa MicHAEL FrrrscH/THOMAS WEIN/HANS-JURGEN
Ewers, Marktversagen und Wirtschaftspolitik, 6. Aufl., Miin-
chen 2005, 154 ff.; vgl. mit rechtlichem Bezug insbesondere auch
Jacoss (FN 40), 9 f.

4 Heinz-DieTerR HarDES/FRIEDER ScHMITZ, Grundziige der
Volkswirtschaftslehre, 8. Aufl., Miinchen/Wien 2002, 51.

ausfallen. Zu tiefe Preise fithren wiederum zu einer er-
hohten Nachfrage, womit es zu einer Uberproduktion
mit (weiteren) negativen externen Effekten kommt und
damit zu einem (weiteren) Anstieg sozialer bzw. ge-
samtwirtschaftlicher Kosten.*

Fiir ein Industrieunternehmen, welches aufgrund sei-
nes Produktionsprozesses beispielsweise CO2 Abgase
ausstosst, bedeutet das Gesagte Folgendes: Dem Unter-
nehmen kommt der gesamte Nutzen der Umweltbelas-
tung zugute, da es lediglich die privaten und nicht auch
die sozialen Kosten der Produktion berticksichtigen
muss.** Dies fithrt zu einer Preisverzerrung bzw. einer
Verbilligung des produzierten Gutes und damit zu einer
Fehlallokation der (knappen) Ressource saubere Luft,
weil die Belastung im (ineffizienten) Ubermass pro-
duziert wird.*> Der Produzent und die Konsumenten
maximieren ihren eigenen Nutzen also tibermissig auf
Kosten der Umwelt.*6

Das Problem verschirft sich zusitzlich, weil die bei den
durch die Umweltverschmutzung oft betroffenen Giiter
Wasser und Luft Eigenschaften ffentlicher Giiter* auf-
weisen. Fir 6ffentliche Giiter ist charakteristisch, dass
Dritte nicht von ihrem Konsum ausgeschlossen werden
konnen (Nicht-Anwendbarkeit des Ausschlussprinzips)
und keine Konsumrivalitit besteht.*8 Das heisst, dass

# Dies ganz im Gegensatz zu den Glitern mit positiven externen Ef-

fekten, welche regelmissig unterproduziert werden. Dies deshalb,
weil bei positiven externen Effekten der soziale Nutzen hoher
ausfillt als der private Nutzen (vgl. dazu etwa HARDES/ScHMITZ
(FN 42), 52 f.; Frrtscu/WeIN/Ewers (FN 41), 99 ff.).

+  Kohlendioxyd (CO2) trigt massgeblich zur Erwiarmung der Erd-
oberfliche bei (sogenannter Treibhauseffekt). Da es sich iiberdies
um einen sogenannten Globalschadstoff handelt, welcher sich
dadurch charakterisiert, dass er gleichmissig in die Atmosphire
diffundiert, ist der Standort der Schadstoffquelle von bloss unter-
geordneter Bedeutung. Ein Staat, der auf seinem Gebiet den CO2
Ausstoss reduziert, bewirkt fiir die anderen Staaten, die dies nicht
tun, einen positiven externen Effekt. Sie profitieren von der ver-
minderten Belastung der Umwelt, ohne einen finanziellen Beitrag
dafiir leisten zu miissen (vgl. zum Ganzen FriTscH/WEIN/EWERS
(FN 41), 155). Aus diesem Grund ist eine internationale Zusam-
menarbeit unumginglich (siche zum Kyoto-Protokoll hinten
FN 82).

4 Obwohl negative externe Effekte zu Fehlallokationen fithren
(vgl. dazu etwa auch Harpes/Scumitz (FN 42), 65), ist es ge-
samtwirtschaftlich betrachtet nicht sinnvoll, jede Schidigung
zu vermeiden. Das Optimum liegt dort, wo die Grenzkosten der
Schadensvermeidung dem aus einer weiteren Reduzierung der
Schidigung resultierenden zusitzlichen Nutzen bzw. dem ver-
miedenen Grenzschaden entsprechen (vgl. dazu Frirsca/WeInN/
EwEers (FN 41), 104).

4 Vgl. zum Ganzen etwa auch Jacoss (FN 40), 10.

4 Vgl. zur Theorie der o6ffentlichen Giiter grundlegend Paur
SAMUELSON, The Pure Theory of Public Expenditure, Review of
Economics and Statistics 36 No. 4 (1954) 387 {f., abgedruckt in:
Arrow/Scitovsky (Hrsg.), Readings in Welfare and Economics,
London 1969, 179 ff. Geldufig sind auch die Termini Gemeingii-
ter oder kollektive Giiter (vgl. zur Terminologie RusseL HARDIN,
Collective Action, Baltimore/London 1982, 17 ff.

#  Vgl. dazu etwa Pinpyck/RuBinreLD (FN 37), 644 f; ScHu-
MANN/MEYER/STROBELE (FN 36), 38 f.; FriTscaH/WEeIN/EWERS
(FN 41), 361 {f; ferner in Bezug auf die Luft als 6ffentliches Gut
Jacoss (FN 40), 6 ff.
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das Gut von mehreren Individuen gleichzeitig benutzt
bzw. konsumiert werden kann, ohne dass der Konsum
des einen den Konsum des anderen (wenigstens kurz-
fristig) beeintrichtigen wirde; dies bewirkt wiederum,
dass das Gut in der Regel keinen Preis hat. Ubertrigt
man dies alles auf das Gut «saubere Luft», erkennt man,
dass trotz grosser Nachfrage niemand bereit sein wird,
es zu produzieren oder anzubieten, da mangels eines
Preises kein Gewinn erzielt werden kann. Damit exis-
tiert beim Gut «saubere Luft» nicht nur wegen der mog-
lichen Externalisierung der Kosten ein Marktversagen,
sondern auch wegen dessen Eigenschaft als 6ffentliches
Gut.*? Der Markt produziert aus diesem Grund zu viele
umweltschidigende Giter, die iiberdies im Vergleich zu
umweltschonenden Produkten zu giinstig sind.>°

2. Anspruchsgruppe der Arbeitnehmer

Arbeitnehmer und Arbeitgeber stehen in einem arbeits-
vertragsrechtlichen Verhiltnis zueinander, welches aus
verschiedenen Griinden von Marktversagen bedroht
ist.>! So wie der Arbeitgeber das Leistungsversprechen
des Arbeitnehmers zumindest zu Beginn des Vertrags-
verhiltnisses nicht Uberpriifen kann, so ist es dem Ar-
beitnehmer nicht moglich, das Karriereversprechen
des Arbeitgebers zu verifizieren. Es besteht somit eine
Unvollstindigkeit des Arbeitsvertrages, herrithrend
von einer beidseitigen Informationsasymmetrie, welche
zu einem Marktversagen fiithren kann, indem Arbeit-
nehmer beim falschen Arbeitgeber arbeiten (oder an
falschen Positionen mit falschem Lohn) oder Arbeitge-
ber die falschen Personen einstellen.

Bedeutender aber noch als das Problem der Informa-
tionsasymmetrie ist beim Arbeitsverhiltnis wohl, dass
dem Arbeitgeber (oder der Arbeitnehmerschaft) unter
Umstinden Marktmacht zukommt.>2 Fehlen dem Ar-
beitnehmer alternative Arbeitsangebote etwa aufgrund
hoher Arbeitslosigkeit oder eingeschrinkter Mobili-

4 Ob ein Gut offentlich ist oder nicht, ist nicht naturgegeben. Es
hingt vielmehr massgeblich davon ab, ob die Gesellschaft die-
sen Eigentumscharakter (property rights) verschafft oder nicht.
Dies ist etwa beim Boden teilweise geschehen (vgl. dazu Jacoss
(EN 40), 7).

50 Obwohl ein solches Verhalten fiir das Kollektiv irrational bzw.
ineffizient ist, entspricht es fiir das einzelne Individuum durch-
aus einem rationalen Verhalten. Es liegt mit anderen Worten ein
klassisches prisoner’s dilemma vor (vgl. zum Ganzen VON DER
CRrRONE/BEYELER/DEDEYAN (FN 36), 444; zum prisoner’s dilem-
ma ferner SpiLLManN (FN 1), 173 (FN 930), mit weiteren Hin-
weisen).

51 Vgl. allgemein zur Skonomischen Analyse des Arbeitsrechts
Craus OTT/HaNs-BERND ScHAFER (Hrsg.), Okonomische Ana-
lyse des Arbeitsrechts, Beitrige zum VII. Travemiinder Sympo-
sium zur 6konomischen Analyse des Rechts (22.-25. Mirz 2000),
Tiibingen 2001.

52 Vgl. fiir eine Analyse des Schweizer Arbeitsmarktes Credit Suisse,
Economic & Policy Consulting, Economic Briefing Nr. 37 (ab-
rufbar unter <http://emagazine.credit-suisse.com>, 31.07.2006).

tat>3, so fithrt dies zu einer Verschlechterung seiner Ver-
handlungsposition bzw. zur Gefahr, dass der Arbeitge-
ber diese Abhingigkeit des Arbeitnehmers ausniitzt und
dem Arbeitnehmer schlechtere Bedingungen anbietet,
als er in einem vollkommenen Arbeitsmarkt bereit wire
(oder bereit sein miisste) zu investieren. Das Problem
der Marktmacht der Arbeitgeber verschirft sich aus
verschiedenen Griinden. So investiert der Arbeitnehmer
regelmissig sein gesamtes Humankapital in eine ein-
zige Arbeitsstelle’*, womit er sich einem betrichtlichen
Klumpenrisiko aussetzt. Dieses Risiko ist umso be-
deutender fiir den Arbeitnehmer, weil er zwecks Exis-
tenzsicherung auf ein regelmissiges Einkommen ange-
wiesen 1st.5> Weiter wird vom Arbeitnehmer erwartet,
neben seinen mitgebrachten Qualifikationen berufs-,
oft gar arbeitgeberspezifische Investition vorzunehmen,
welche der Arbeitnehmer bei einem allfalligen Arbeits-
platzwechsel verlieren konnte (sunk costs).5¢

Schliesslich sei auf ein erst in den letzten zehn Jahren
immer manifester werdendes Problem hingewiesen. In
einer globalisierten Wirtschaft geht die Preisgestaltung
der Unternehmen gezwungenermassen soweit, dass der
Arbeitnehmer nicht mehr nur der Marktmacht der Ar-
beitgeber ausgesetzt ist, sondern auch in Konkurrenz
mit den Arbeitnehmern anderer Linder steht.>” Aus
Kostengriinden wird denn auch die Produktion, die
mit schlecht qualifizierten Arbeitnehmern bewiltigt
werden kann, oft in sogenannte Billiglohnlinder trans-
feriert, einzig hochqualifizierte Arbeit ist in den Hoch-
lohnlindern noch gefragt.

3. Anspruchsgruppe der Aktiondre

Auch die Aktionire bilden eine Anspruchsgruppe ge-
gentiber dem Unternehmen. Die Aktionire stellen
ihm ihr Kapital zur Verfiigung und haben im Gegen-
zug einen anteiligen Anspruch auf dessen residualen

% Vgl. zum vergleichsweise wenig mobilen Produktionsfaktor
Arbeit neuerdings etwa auch FrRanz Brankart, Globalisierte
Aussenwirtschaftspolitik — ein Essay, in: Kramer/Nobel/Wald-
burger, Festschrift fiir Peter Bockli zum 70. Geburtstag, Ziirich
2006, 689 ff., 696.

5+ Eine parallele oder serielle Diversifikation ist in der Realitit nur
selten zu verwirklichen und fiir den Arbeitnehmer aufgrund ein-
geschrinkter Karriereperspektiven regelmissig auch nicht oppor-
tun (vgl. dazu auch von DErR CRONE/BEYELER/DEDEYAN (FN 36),
450 £.).

5% Vgl. dazu etwa vonN DER CRONE/BEYELER/DEDEYAN (FN 36),
447.

5 Vgl. dazu etwa voN DER CRONE/BEYELER/DEDEYAN (FN 36),
448 f., mit weiteren Hinweisen. Sunk cost riskiert allerdings auch
der Arbeitgeber, wenn er die Arbeitnehmer ausbildet, ihnen spe-
zifisches betriebliches Know-how vermittelt oder ihnen einen
Kundenstamm anvertraut und der Arbeitnehmer dann seine Stel-
le wechselt.

5 Vgl. dazu neuerdings auch BLankarT, der konzis darauf hin-
weist, dass die Gewerkschaften dieser neuen Herausforderung
noch nicht gentigend gerecht werden (BLankarT (FN 53), 696 £.).
Anzumerken ist, dass die Arbeitnehmer anderer Linder oft ganz
andere Lebenskosten haben und nur schon deshalb billiger arbei-
ten konnen.

Aufsatze
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Wert. Aktionire sind nun aus verschiedenen Griinden
potentiell von Marktversagen gefihrdet: Wie in jedem
Agenturverhiltnis besteht auch zwischen Aktionir
bzw. Prinzipal und Management bzw. Agent eine In-
formationsasymmetrie,®® die deshalb fir den Aktionir
negativ ist, weil fir den Manager eine im Vergleich zum
Aktiondr unterschiedliche Nutzenfunktion besteht.
Da Manager ebenso wie die Aktionire rational und
egoistisch handeln®, werden sie den durch die Informa-
tionsasymmetrie entstehenden und jeder Arbeitsteilung
inhirenten diskretiondren Spielraum, soweit moglich
zur Verfolgung ihrer eigenen Interessen ausnutzen.¢®
Deshalb treffen den Aktionir sogenannte Agenturkos-
ten®! in Form von Uberwachungskosten, inkl. Kosten
des Managements zur Rechenschaftsablage, da dieses
dem Aktionir zeigen muss, dass es den thm zugestan-
denen Spielraum nicht fiir seine eigene Interessenver-
folgung ausniitzt. Zusitzlich konnen Kosten durch spe-
zielle Lohnanreize entstehen, die die Aktionire unter
Umstinden titigen miissen, um zu verhindern, dass das
Management seine Stellung ausnutzt, bzw. nicht im al-
leinigen Interesse der Aktionire agiert.

Auf diese «principal-agent»-Problematik wirkt sich fiir
die Aktionire zumeist®? verschirfend das Problem aus,
dass es sich bei guter Unternehmensfithrung im Interes-
se der Prinzipale um ein dffentliches Gut handelt.6> Wie
bereits ausgefithrt, werden solche Giiter regelmissig un-
terproduziert, da Trittbrettfahrer von den Anstrengun-
gen einiger weniger engagierter Aktionire profitieren

58 Vgl. dazu etwa Pinpyck/RusinNFeLD (FN 37), 609 ff.; FriTscH/
Wein/Ewers (FN 41), 291 ff.

59 Dies giltjedenfalls dann, wenn man von der Primisse der Geltung
des klassischen Modells des homo oeconomicus ausgeht (vgl. zu
dieser Grundannahme SeirLmann (FN 1), 167 ff., mit weiteren
Hinweisen).

60 Der Manager wird zum Beispiel versuchen, die Gewinne zeit-
lich so zu realisieren, dass sie im Rahmen seines Incentive-Plans
zu Maximierung seiner Entschidigung fiithrt (siche hierzu
den demnichst erscheinenden Artikel RoLr WarTER/KARIM
Ma1zar, Structure of executive compensation and conflicts of
interest — Legal constraints and practical recommendations un-
der Swiss law, in: Bahar/Thévenoz (Hrsg.), Conflicts of interest
in financial markets and corporate governance, Ziirich 2006, II.
D.). Kurzfristige Gewinnsteigerungen gehen aber oft auf Kosten
einer langfristigen Steigerung des Unternehmenswerts (vgl. zu
weiteren solchen kurzfristigen Massnahmen etwa FORSTMOSER
(FN 1), 215).

61 Vgl. fiir einen Uberblick iiber die theoretische Grundlegung der
Agenturtheorie SpriLLmann (FN 1), 201 ff., mit weiteren Hin-
weisen; grundlegend zur Agenturtheorie JEnseN, MicHAEL C.,
MEeckLiNG, WiLLiam H., Theory of the firm: Managerial Beha-
viour, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Finan-
cial Economics 3 (1976), 305 ff.

62 Es kommt massgeblich auf die Grésse und vor allem die Struktur
des Aktionariats, also die Verteilung der einzelnen Aktien auf die
Aktionire, an, ob und in welchem Grad es sich um ein kollektives
Gut handelt und ob das kollektive Gut produziert wird (vgl. dazu
Seicemann (FN 1), 175 £).

6 Vgl. dazu insbesondere SpirLmann (FN 1), 171, mit weiteren
Hinweisen.

konnen, ohne diese fiir deren Kosten zu entschidigen, ¢
woraus gerade bei echten Publikumsgesellschaften In-
dolenz bzw. eine rationale Apathie der Aktionire resul-
tiert.®®

Aktionire laufen also wie die anderen dargestellten
Anspruchsgruppen Gefahr, dass der (Aktien-)Markt
zumindest partiell versagt und deshalb eine Preisver-
zerrung zu einem fiir sie wirtschaftlich ungiinstigen
Tausch von Kapital gegen Aktien fiithrt.¢

Il. Korrekturmechanismen bei Marktversagen

Es sei vorweggenommen, dass vorliegend keine umfas-
sende Darstellung von moglichen Korrekturmechanis-
men bei Marktversagen folgen kann. Wie gesehen sind
die Griinde fiir Marktversagen unterschiedlichster Na-
tur, dementsprechend vielseitig fallen auch die denk-
baren Korrekturmechanismen aus. Interessant und re-
levant fiir die CSR-Diskussion sind sie aber insofern, als
dass auf diese Weise die Postulate der CSR-Debatte in
die (wohl) vorherrschende 6konomische Theorie einge-
ordnet werden konnen.

Eine Moglichkeit, Marktversagen zu begegnen, be-
steht darin, ethische Argumente vorzubringen und an
die Moral derjenigen Marktteilnehmer zu appellieren,
welche aufgrund des Marktversagens profitieren. In der
CSR-Diskussion sind solche moralischen Appelle weit
verbreitet.®” Es wird gemeinhin von den Unternehmen
gefordert, sich gegeniiber der Umwelt, den Arbeitneh-
mern und allen anderen Anspruchsgruppen (interes-
santerweise ausser gegeniiber den Aktioniren®s) ver-
antwortlich bzw. moralisch einwandfrei zu verhalten.6?
Solche moralischen Appelle sind aber insbesondere bei
Vorliegen von Marktzwingen kaum wirksam. Denn
wenn sich die freiwillige Reduktion des Ausstosses
etwa von CO2 in einer verminderten Wettbewerbsfi-
higkeit dussert (da die Konkurrenten dem guten Bei-
spiel nicht folgen und ein «griines Image» keine neuen
Konsumenten bringt), reduzieren sich die Gewinne und

64 Es entsteht somit ein sogenannt positiver externer Effekt (sieche
zu diesen schon vorne FN 43).

65 Vgl. dazu SeirLmann (FN 1), 176, mit weiteren Hinweisen. Fiir
kollektive Giiter typisch dussert sich das rationale Verhalten der
Individuen tibertragen auf das Kollektiv als irrational.

66 Dieses dussert sich letztlich in einem nicht entschidigten unsys-
tematischen Risiko.

67 Vgl. dazu etwa auch FrrrscuH/WEeIN/Ewers (FN 41), 111 {.

68 Interessanterweise werden— unseres Erachtens eher unreflek-
tiert — die unterschiedlichsten Anspruchsgruppen unter den Be-
griff stakeholder zusammengefasst und dem Antipode sharehol-
der gegentibergestellt. Dass es sich bei den stakeholder nicht um
eine homogene Gruppe in Bezug auf Betroffenheit und Ansprii-
che handelt, scheint ausgeblendet zu werden.

% Siche zur Definition des Terminus Corporate Social Responsibi-
lity und zum Postulat, sich freiwillig tiber die gesetzlich vorge-
schriebenen Mindeststandards hinaus verantwortlich zu verhal-
ten vorne (B. 3 f.).
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mittel- oder langfristig kann gar die Existenz des Un-
ternehmens gefihrdet sein.”®

Weit effektiver in Fillen tatsichlichen Marktversagens
sind staatliche Massnahmen.Im Bereich der Anspruchs-
gruppe der Arbeitnehmer kann etwa der Kindigungs-
schutz oder auch das offentliche Arbeitsrecht in der
Form von Gesundheitsstandards und Arbeitszeitvor-
schriften erwihnt werden. Zudem ermoglichen die Ar-
beitslosenversicherung und Sozialversicherungen eine
Begrenzung des oben beschriebenen Klumpenrisikos
des Arbeitnehmers.”! Im Bereich des Umweltschutzes
steht die Internalisierung externer Effekte im Vorder-
grund.”? Dabei werden nach dem Verursacherprinzip
die externen Kosten tiberbunden — ebenso konnen so-
ziale Kosten alloziert werden.”? Dabei gilt es jedoch zu
beachten, dass selbst eine erfolgreiche Internalisierung
externer Effekte nicht zu einer vollstindigen Beseiti-
gung von Umweltschidigung fihrt, sondern die Ver-
schmutzung lediglich auf ein gesamtwirtschaftliches
gewtiinschtes Mass reduziert wird.”* Die Internalisie-
rung kann auf verschiedene Arten erreicht werden,”?
etwa durch Abgaben oder Steuern’¢, durch das Haf-
tungsrecht’” oder Verhandlungslésungen.”8

Die Mingel der Internalisierungsidee liegen darin, dass
in der Realitit nicht samtliche Informationen beztiglich
Schiden, Verursacher, Kausalzusammenhingen und
Geschidigten bekannt sind. Auch stellt die zeitliche
Komponente ein Problem dar: Viele Umweltschiden
und deren Ursachen werden erst mit einigem zeitlichen
Abstand, manchmal erst eine oder mehrere Genera-
tionen spiter bekannt — so konnte beispielsweise eine
hohe CO2 Abgabe dazu fiithren, dass die Produktions-

70 Vgl. dazu auch Fritsca/WeiN/Ewers (FN 41), 111 f.

7t Vgl. zu den unterschiedlichen Interessen einer Person als Arbeit-
nehmerin und Versicherte etwa SeiLimann (FN 1), 118 ff.

72 Vgl. zum zentralen Kostenpunkt der externen Effekte in der Um-
weltdkonomie Jacoss (FN 40), 12.

73 Vgl. dazu etwa Frirscu/WEeIN/Ewers (FN 41), 111 ff.; Jacoss
(FN 40), 13.

7+ Vgl. dazu Jacoss (FN 40), 13, mit weiteren Hinweisen.

75 Vgl. fiir eine schematische Ubersicht Frrtscu/WEeIN/EWERs
(FN 41), 147.

76 Steuern, welche der Internalisierung von externen Effekten die-
nen, werden Pigou-Steuern genannt. Der Okonom Pigou schlug
vor, die Verursacher von externen Kosten mit einer Steuer zu be-
lasten. Die Steuern sollten so erhoben werden, dass die jeweiligen
Verursacher nicht nur ihre privaten Kosten, sondern die dariiber
hinaus anfallenden sozialen Kosten gedeckt werden. Die Schwie-
rigkeit dabei liegt zum einen in der Bemessung der gesamten
sozialen (d.h. externen) Kosten und in einem zweiten Schritt in
der Zuweisung dieser Kosten auf die einzelnen Verursacher (vgl.
dazu Fritsca/WEeIN/Ewers (FN 41), 119 ff.; Jacoss (FN 40), 19,
mit weiteren Hinweisen).

77 Jacoss (FN 40), 16 ff.; FrRirsca/WeIN/Ewers (FN 41), 140 ff.

78 Auf die von Coase entwickelten Verhandlungslésungen sei nicht
niher eingetreten, da diesen insbesondere aufgrund der in der Re-
alitdt teilweise bestehenden hohen Transaktionskosten gemein-
hin nur geringe Relevanz in der Umweltpolitik attestiert wird
(vgl. dazu Jacoss (FN 40), 16, mit weiteren Hinweisen; vgl. zum
Coase-Theorem etwa Frrrsca/WEeIN/Ewers (FN 41), 131 ff;
ScHUMANN/MEYER/STROBELE (FN 36), 494 ff.).

prozesse umgestellt werden — ob allerdings dann die Al-
ternativen besser sind, oder gewisse Gtiter nicht mehr
hergestellt werden, die bei einer ganz genauen Kosten-
umlage produziert wiirden, lisst sich mangels Kenntnis
uber die genauen Kausalzusammenhinge und externen
Kosten nicht bestimmen.”” Hingewiesen sei endlich
darauf, dass die Internalisierung in einer internationa-
len Wirtschaft praktisch nur durchfiihrbar ist, wenn
vergleichbare Volkswirtschaften 2hnliche Massnahmen
einfithren, da sonst ein Standortnachteil resultiert.

Aufgrund dieser Schwichen wird in der Umweltpo-
litik versucht, nicht nur mit der Internalisierungsidee
zu arbeiten, sondern mit Hilfe naturwissenschaftlicher
Erkenntnisse Umweltstandards zu definieren, welche
gewihrleisten, dass Menschen, Tiere und Pflanzen auch
langfristig nicht gefihrdet sind. Die Erreichung der
Ziele wird dann mit verschiedenen Instrumenten, wie
beispielsweise Auflagen®?, Subventionen, Abgaben’!
oder handelbaren Rechten8? zu erreichen versucht.

Schliesslich wird Marktversagen bzw. der dieses un-
ter Umstdnden auslosenden Informationsasymmetrie
im Bereich des Aktienrechts begegnet, indem der Staat
und/oder andere Regulierungsorganisationen®? Trans-

79 Vgl. zum Ganzen auch Jacoss (FN 40), 19 ff., mit weiteren Hin-
weisen.

80 Als Beispiele konnen etwa Emissionsgrenzwerte oder auch Aus-
riistungsstandards genannt werden. Fiir eine Ubersicht moglicher
Auflagen vgl. etwa die Aufzihlungin Art. 12 Abs. 1 USG.

81 Mit Abgaben konnen umweltbelastende Aktivititen gezielt ver-
teuert werden. Sie unterscheiden sich von der in FN 76 erwihnten
Pigou-Steuer insofern, als dass der Abgabesatz nicht unter Be-
riicksichtigung der externen Kosten bestimmt wird (vgl. dazu
auch Jacoss (FN 40), 29). Als prominentes Beispiel sei etwa die
Congestion Charge in der Londoner City erwihnt (vgl. dazu die
offizielle Homepage <http://www.tfl.gov.uk/tfl/cclondon/cc_in-
tro.shtml>, 31.07.2006).

82 Bei den handelbaren Rechten, etwa Zertifikaten oder Lizenzen,
wird erst die gewiinschte maximale Emissionsfracht festgelegt,
um diese dann anschliessend in Teilmengen aufzuteilen und in
Zertifikaten zu verbriefen. Die Zertifikate konnen dann von den
Marktteilnehmern gehandelt werden (vgl. zum Konzeptder Emis-
sionszertifikate aus rechtlicher Sicht eingehend Jacoss (FN 40),
33 ff.). Als Beispiel sei das Kyoto-Protokoll erwihnt: Das Kyoto-
Protokoll hat zum Ziel, Emissionen zu reduzieren, die den Klima-
wandel beschleunigen konnten. Die Industriestaaten verpflichten
sich, ihre Treibhausgasemissionen im Schnitt der Jahre 2008—
2012 um 5.2% gegentiiber 1990 zu reduzieren. Ist es fiir die Staa-
ten nicht moglich, ihr Ziel aus eigener Kraft zu erreichen, sieht
das Protokoll erginzend so genannte flexible Mechanismen vor.
Diese bieten die Moglichkeit, sich Reduktionsleistungen aus Pro-
jekten im Ausland sowie Gutschriften aus dem internationalen
Emissionshandel anrechnen zu lassen. In der Schweiz verwaltet
SwissFlex (<http://www.umwelt-schweiz.ch/swissflex/de/index.
html>, 31.07.2006) diese Emissionsgutschriften und Transakti-
onen in einem nationalen Register. Gemiss dem Kyoto-Protokoll
erhalten Industriestaaten Emissionsrechte im Umfang ihrer Re-
duktionsverpflichtung. Ein Emissionsrecht berechtigt zur Emis-
sion einer Tonne CO2. Diese Rechte kénnen im Rahmen cines
nationalen oder internationalen Emissionshandelssystems an
Unternehmen mit Reduktionsverpflichtungen zugeteilt werden.
Vgl. neuerdings auch den Global Warming Solutions Act, mit
dem Kalifornien einen Emissionsrechtshandel einfiihren will.

8 Fir borsenkotierte Gesellschaften sei auf die Regulierung des
SWX Swiss Exchange, insbesondere die Richtlinie betr. Infor-
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parenz-3* oder Haftungsvorschriften$® festlegen.8¢ Zu-
dem wird auf privater Basis mittels Einfihrung von
Anreizsystemen versucht, die Interessen des Manage-
ments (Agenten) und diejenigen der Aktionire (Prinzi-
pale) gleichzuschalten.$”

Ill. Fazit

Uberall dort, wo Unternehmen im Rahmen der CSR-
Diskussion in der Kritik stehen, spielt Marktversagen
eine Rolle. Sei dies nun bei den die Umwelt ibermissig
belastenden Aktivititen der Unternehmen, im Bereich
der Arbeit (inkl. Kinderarbeit) oder der Herstellung
gefihrlicher Produkte. Dies kann letztlich auch fir die
ebenfalls einen wichtigen Teil der CSR-Diskussion dar-
stellende Globalisierungsdebatte gesagt werden. Oft
wird —zu Recht — auf die Problematik hingewiesen, dass
ein Unternehmen, welches seine Produktion in Dritt-
welt- oder Schwellenlinder auslagert oder die Produkte
von Dritten in solchen Lindern einkauft von nicht vor-
handenen oder sehr viel tieferen Regulierungsstandards
oder einem nichtfunktionierenden Rechtsdurchset-
zungssystem und/oder Korruptionsanfilligkeit profi-
tiere. In diesen Landern steht es mit dem Funktionieren
der Mirkte meist im Argen. Arbeitnehmer- und Um-
weltschutz sind oft ungeniigend, Rechtssicherheit fiir
alle Betroffenen fehlt, und so versagt der Markt, weil die
hierzulande etablierten Korrektive fehlen.

Genau in den vorgenannten Bereichen wird von den
Unternehmen im Rahmen der CSR Diskussion ver-
langt, sie hitten sich sozial zu verhalten.88 Etwas poin-
tiert liesse sich somit sagen, die CSR Diskussion sei ein
Symptom der Ursache Markrversagen. Auch wenn eine
solche Reduktion der CSR-Diskussion eine wohl nicht
ganz gerechtfertigte Verklirzung der Herkunft und
Ursachen der CSR-Bemithungen darstellt, ermoglicht
diese Betrachtungsweise die meisten der in der CSR-
Debatte auftretenden Argumente und Forderungen in

mationen zur Corporate Governance (Corporate Governance-
Richtlinie, RLCG) vom 17. April 2002 und die Vorschriften zur
Regel- und ad hoc Publizitit gemiss Kotierungsreglement hinge-
wiesen.

8¢ Vgl. dazu etwa die Rechnungslegungsvorschriften gemiss
Art. 662 ff. OR und die Informationsrechte der Aktiondre gemiss
Art. 696 ff. OR.

85 Vgl. zu den verschiedenen spezifisch aktienrechtlichen Haftungs-
normen Art. 752 ff. OR.

86 Vgl. aber etwa auch zu externen Effekten im Aktienrecht RUFE-
~NER (FN 33), 294 ff.

87 Vgl. zu den moglichen marktlichen und staatlichen Losungen bei
Problemen asysmmetrischer Information etwa FriTscH/WEeIN/
Ewers (FN 41),297 ff. bzw. 314 ff.; WarTErR/Mar1zar (FN 60), I1.
B.

88 Mitspielen mag dabei auch, dass bei einem Einhalten der Forde-
rung — nimlich in einem Drittweltland die gleichen Standards
einzuhalten wie in der entwickelten Lindern — ein Verlagern bei-
spielsweise der Produktion von vornherein nicht mehr attraktiv
wire.

einen dem Juristen vertrauten Kontext zu stellen. Diese
Erkenntnis ist fiir den Fortgang dieser Arbeit von Be-
deutung. Denn wie noch zu sehen sein wird, geben die
in aller Kiirze dargelegten dkonomischen Grundlagen
auch Aufschluss tber mogliche rechtliche Korrek-
turmechanismen und damit indirekt auch fiir Leitlinien
und Leitplanken fir den Verwaltungsrat einer Schwei-
zer Aktiengesellschaft.

D. Rechtliche Aspekte der Corporate
Social Responsibility

I. Unternehmen als soziale Wesen?

In Artikeln zur CSR wird regelmissig argumentiert,
Unternehmen hitten sich sozial zu verhalten. Ob sich
Unternehmen bzw. die hier interessierenden Aktien-
gesellschaften als Triager der Unternehmen iberhaupt
sozial verhalten konnen, wird dabei regelmassig (impli-
zit) vorausgesetzt. Vorab sei deshalb explizit die Frage
angesprochen, ob Aktiengesellschaften als juristische
Personen aus rechtsdogmatischer Sicht tiberhaupt in der
Lage sind, sozial®’ (oder im allgemeinen Sprachgebrauch
oft gleichbedeutend verwendet ethisch?® bzw. mora-
lisch?) zu handeln. Die Frage ist durchaus berechtigt,
man denke etwa ans Strafrecht, welchem bis vor kurzem
juristische Personen wegen ihrer fehlenden Schuldfa-
higkeit nicht unterstellt waren und es auch heute nur
teilweise sind.

Rechtsgeschiftlich handeln bzw. Handlungsfihig-
keit setzt Rechtsfihigkeit voraus. Es soll hier nicht im
Detail auf den Theorienstreit um das Wesen bzw. die

89 Siehe fiir eine Definition FN 8.

%  Ethik (griech. ethos) stammt aus dem Griechischen und kann
mit Gewohnheit, Sitte, Brauch oder Sinnesart {ibersetzt werden.
Ethik ist zugleich eine der grossen Teilgebiete der Philosophie.
Es handelt sich um die wissenschaftliche Beschiftigung mit Ge-
wohnheiten, Sitten und Gebriuchen. Sie wird auch als praktische
Philosophie bezeichnet, da sie sich mit dem menschlichen Han-
deln befasst (im Gegensatz etwa zur theoretischen Philosophie,
zu der die Logik, die Erkenntnistheorie und die Metaphysik als
klassische Disziplinen gezihlt werden). Ethik als philosophische
Disziplin fragt nach, was gutes und was schlechtes Handeln ist.
Ethisches Handeln bedeutet demnach genau genommen ein Ver-
halten eines Menschen, der tiber Werte, Normen und Prinzipien
reflektiert und diese kritisch danach hinterfragt, ob sie dem guten
und gerechten Handeln férderlich sind. Im allgemeinen Sprach-
gebrauch wird ethisches Handeln jedoch zumeist gleichbedeu-
tend mit moralischem Handeln verwendet (siche dazu FN 91).

91 Moral (lat. mos) ist philologisch betrachtet nichts anderes als die
lateinische Ubersetzung von Ethik (siche dazu FN 90). Moral
ist indessen, wenngleich im normalen Sprachgebrauch oft so ge-
nutzt, nicht als Synonym von Ethik zu verstehen. Moral ist die
Summe aller sittlichen Normen, Grundsitze und Werte, die die
Mitglieder einer Gesellschaft fiir den Einzelnen als verbindlich
betrachten. Moral ist somit Gegenstand, Untersuchungsobjekt
der Ethik.

Moralisches Handeln ist demnach ein Verhalten, das in der be-
treffenden Gesellschaft als richtig, anstindig, da mit der Moral in
Einklang stehend, beurteilt wird.
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Rechtsfihigkeit der juristischen Person, der bis ins
19. Jahrhundert zurickreicht?2, eingegangen werden.
Immerhin sei kurz auf die beiden wichtigsten sich ge-
gentberstehenden Theorien, die Fiktionstheorie und
die Realititstheorie, hingewiesen. Die romanistisch
orientierte Fiktionstheorie von SAVIGNY verstand die
juristischen Personen als «kiinstliche, durch blosse
Fiktion angenommene Subjekte»??. Diesen komme des-
halb keine wirkliche, sondern lediglich eine fingierte
Rechts- und Handlungsfihigkeit zu, welche tberdies
auf Vermogensrechte beschrinkt sei. Einzig natiirliche
Personen seien rechts- und handlungsfihig und diese
seien es auch, welche — dhnlich wie ein Vormund bei
handlungsunfihigen natiirlichen Personen - stellvertre-
tend fir die fingierte juristische Person handeln.”* Da
die Zurechnung nur durch rechtsgeschiftliche Stellver-
tretung erfolgt, kann gemiss der Savigny’sche Form der
Fiktionstheorie eine juristische Person auch keine uner-
laubte Handlung begehen.”

Nach dem Verstandnis der germanistisch gepragten Re-
alititstheorie, welche weitgehend von GIERKE entwi-
ckelt wurde, ist dagegen «[d]ie Verbandsperson [juristi-
sche Person] eine wirkliche und volle Person gleich der
Einzelperson [...]»%. «Die Verbandsperson ist rechtsfi-
hig. Thre Rechtsfihigkeit erstreckt sich gleich der Ein-
zelperson auf das 6ffentliche Recht und das Privatrecht
und beschrinkt sich im Privatrecht nicht auf das Ver-
mogensrecht.»”” Als real existierendes Wesen bedarf die

92 Wenngleich es schon in der Antike Personenvereinigungen mit
den verschiedensten wirtschaftlichen und nicht-wirtschaftlichen
Zwecken gab, entbrannte der Streit um die Rechtsfihigkeit und
das Wesen der juristischen Person erst mit dem in der Aufklirung
begriindeten Konzept des subjektiven Rechts Mitte des 19. Jahr-
hunderts (vgl. dazu Marie THERES FOGEN, «Mehr Schein als
Sein»? — Anmerkungen zur juristischen Person in Theorie und
Praxis, SJZ 95 (1999), 393 ff.; RoLr WEBER, Juristische Personen
(Schweizerisches Privatrecht, 2. Bd., 4. Teilbd.), Basel 1998, 39).
Die Aufklirung propagierte die Idee, dass jedem Menschen kraft
seines Menschseins Rechte zustehen. Aus diesem Grund mussten
auch die Personenvereinigungen zu Subjekten erklirt werden,
damit ihnen Rechte zugeteilt werden konnten (vgl. dazu auch
WarTer OTT, Jenseits von Fiktions- und Realititstheorie: Die
juristische Person als institutionelle Tatsache, in: von der Crone/
Weber/Zich/Zobl (Hrsg.), Neuere Tendenzen im Gesellschafts-
recht: Festschrift fiir Peter Forstmoser zum 60. Geburtstag, Zii-
rich 2003, 3 ff., 4). Das Privatrecht antwortete auf die Problem-
stellung mit der Qualifizierung von Menschen als (natiirliche)
Personen und gewissen Personenvereinigungen als juristische
Personen — Personen verstanden als Triger von Rechten und
Pflichten (vgl. dazu FOGEN (FN 92), 394).

9 F.C.v. SAVIGNY, System des heutigen romischen Rechts, Bd. II,
Berlin 1840, 236, zit. in: MAaR10 M. PEDRAZZINI/NIKLAUS OBER-
HOLZER, Grundriss des Personenrechts, 4. Aufl., Bern 1993, 277.

% Vgl. dazu auch OrT (FN 92), 5 f.; WEBER (FN 92), 48; PEDRAZZI-
~N1/OBERHOLZER (FN 93), 198; FOGEN (FN 92), 395 f.

% Vgl. dazu Orr (FN 92), 5; WEBER (FN 92), 48; PEDRAZZINI/
OserHOLZER (FN 93), 198; vgl. fiir weitere Hinweise BK-R1E-
MER, Systematischer Teil, 26.

9% O. GIerkE, Deutsches Privatrecht, unverinderter Nachdruck
der 1. Aufl., Bd. 1, Miinchen 1936, 471, zitiert nach PEDRAZZINI/
OBERHOLZER (FN 93), 280.

97 O. GierkE (FN 96), 472, zitiert nach PEDRAZZINI/OBERHOLZER
(FN 93), 280 f.

juristische Person nach dem Modell der Realititstheorie
keiner Stellvertretung, ihre Organe®® handeln und ver-
pflichten diese direkt.”” Die juristische Person ist selber
handlungs- und willensfihig. «Vom Menschen unter-
scheidet sie sich alleine dadurch, dass sie nicht als kor-
perlicher, sondern als sozialer Organismus aufgebaut ist
und sich aus einzelnen Mitgliedern zusammensetzt.»100

Wenn auch der Theorienstreit seine Bedeutung weitge-
hend verloren hat!'%!, ist er fiir die eingangs gestellte Fra-
ge trotzdem von Interesse, da sich Eugen Huber bei der
Niederschrift des ZGB stark vom Gedanken der Reali-
tatstheorie leiten liess.!%2 Als Ausgangspunkt fiir die (ju-
ristische) Beantwortung der hier interessierenden Frage
ist deshalb Art.53 ZGB zu konsultieren.!® Gemiss
dieser Bestimmung sind die juristischen Personen aller
Rechte und Pflichten fihig, die nicht die natiirlichen Ei-
genschaften des Menschen zur notwendigen Vorausset-
zung haben. Juristische Personen sind den natiirlichen
Personen, welche gemiss Art. 11 ZGB alle rechtsfihig
sind, somit gleichgestellt, soweit dies aufgrund der Na-
tur der Sache méglich ist. Wegen der Anlehnung an die
Realitdtstheorie sind juristische Personen soziale Or-
ganismen, deren Organe gemiss Art. 54 und 55 ZGB
direkt fiir sie handeln und ithrem Willen Ausdruck ver-
leihen. Damit miisste die Frage nach der sozialen Hand-
lungsfihigkeit von juristischen Personen positiv beant-
wortet werden.104

Allerdings hat der Schweizer (Zivil-)Gesetzgeber die
Realititstheorie nicht eins zu eins tibernommen. Dies
zeigt sich unter anderem in der nicht einheitlichen
Rechtsprechung des Bundesgerichtes'® zur Geltung

98 Sind es bei der natiirlichen Person bzw. beim Menschen kérper-
liche «Organe» wie Hinde, Fiisse oder etwa die Stimme, so sind
es bei den juristischen Personen Organe im Rechtssinne, die aus
einzelnen Menschen bestehen (vgl. dazu auch Ot (FN 92,7)).

9 Vgl. zum Ganzen etwa Ot (FN 92), 6 ff.; WeBER (FN) 92, 48 .5
PeprazzINI/OBERHOLZER (FN 93), 199; FoGen (FN 92), 395 f..

100 PeprAzzINI/OBERHOLZER (FN 93), 199, Hervorhebung durch
die Verfasser.

101 Vgl. zur heutigen (geringen) Bedeutung der beiden Theorien etwa
WeBER (FN 92), 49 f.

102 So etwa O1T (FN 92), 6; WEBER (FN 92), 49; BK-RIEMER, Syste-
matischer Teil, 26; PEDrRAZZINT/OBERHOLZER (FN 93), 200.

103 Diesem Artikel logisch vorausgehend sei hier noch Art. 52 ZGB
erwihnt, welcher vorsieht, dass Kérperschaften und Anstalten
eine eigene Personlichkeit erlangen konnen.

104 Tmmerhin gilt es bei Aktiengesellschaften einschrinkend zu er-
wihnen, dass die Organe die Gesellschaft gemiass Art. 718a Abs. 1
OR nur innerhalb des Gesellschaftszweckes rechtsgeschiftlich
verpflichten konnen (vgl. dazu insbesondere BSK OR II-War-
TER, Art.718a N 2; RoLr WATTER, Die Verpflichtung der AG
aus rechtsgeschiftlichem Handeln ihrer Stellvertreter, Prokuris-
ten und Organe, Diss. Ziirich 1985 (= SSHW 81), N 126). Anders
verhilt es sich bei deliktischem Verhalten: Gemiss Art. 55 Abs. 2
ZGB haftet die Aktiengesellschaft auch fiir widerrechtliche
Handlungen ihrer Organe, auch wenn diese immer ausserhalb
des Gesellschaftszweckes liegen (vgl. dazu WarTer (FN 104),
N 129).

105 Vgl. dazu etwa die Entscheide zur Kirchensteuerpflicht, wo das
Bundesgericht in Anlehnung an die Fiktionstheorie entschied
(vgl. etwa BGE 4, 533 (1878), BGE 102 Ia 468), wogegen dasselbe

103

Aufsatze
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der Fiktions- und Realititstheorie, 196 bevor es sich vom
Theorienstreit ganzlich verabschiedete!®”. Ebenso zeigt
die Einfihrung der Strafbarkeit des Unternehmens
durch die Revision des Strafgesetzbuches!®8, dass der
Gesetzgeber bisher keineswegs nur von der Realitdts-
theorie ausgegangen ist.1%?

Wie man es auch immer dreht, es gilt letztlich festzu-
halten, dass der Wille der juristischen Person — ob nun
direkt oder mittels Stellvertretung — durch den Einzel-
willen einer Vielzahl von Individuen bestimmt wird.
Daraus resultiert aber keineswegs notwendigerweise
eine eigenstindige Willens- und Handlungsfihigkeit
der juristischen Person selbst.!® Das bedeutet, dass die
juristische Person durch ihr dusserlich sichtbares Ge-
schiftsgebaren zwar sozial in Erscheinung treten kann,
dies jedoch nicht ihrer (inneren) Moral entspringt.!!!
Dementsprechend kntipft auch das neu eingefithrte Un-
ternehmensstrafrecht nicht an der Schuld des Unterneh-
mens fiir die tatsichlich vorgenommenen Verfehlungen
ithrer Organe an, sondern letztlich fir das Verschulden,
nicht fir eine geniigende Organisation zu sorgen, um

Gericht im Zusammenhang mit der Frage des Bestehens einer Ge-
schiftsehre von juristischen Personen von der Geltung der Reali-
titstheorie ausging (so etwa BGE 31 11 247, BGE 114 IV 14). Vgl.
zum Ganzen insbesondere FOGeN (FN 92), 396 ff.; ferner WEBER
(FN 92), 50.

106 Vegl. dazu FOGEN (FN 92), welche konzis feststellt, dass es sich bei
diesem Theorienstreit letztlich nicht um einen Streit um das We-
sen der juristischen Person, sondern um einen Streit um die Po-
sitivitit des Rechts handelte (FOoGEN (FN 92), 400). Akzeptierte
man die Fiktion, so wiirde damit dem Gesetzgeber die Macht zu-
teilen, in die Realitit einzugreifen. Die Realititstheorie versuchte
deshalb dieses «Monster der Positivitit des Rechts» in die Flucht
zu schlagen (vgl. dazu FoGen (FN 92), 395 {.).

107 In neueren Entscheiden stiitzte sich das Bundesgericht nicht mehr
auf die eine oder andere Theorie, sondern verwendete die Begriffe
Realitit und Fiktion allenthalben umgangssprachlich (so FOGEN
(FN 92), 398; dieser folgend WeBER (FN 92), 50; vgl. dazu etwa
die Entscheide BGE 76 1 346, BGE 97 11 97, BGE 115 11 181, BGE
121130).

108 Die neuen Art. 1009uater und 1009virquies StGB sind per 1. Oktober
2003 in Kraft getreten.

109 Vgl. fiir einen Uberblick zum Unternehmensstrafrecht und
den damit zusammenhingenden praktischen Problemen etwa
MatTHIAS FORSTER, Die strafrechtliche Verantwortlichkeit
des Unternehmens nach Art. 102 StGB, Diss. St. Gallen 2006
(=ASR 723), Bern 2006; RomaN GEIGER, Organisationsmingel
als Ankniipfungspunkt im Unternehmensstrafrecht, Diss. Zii-
rich 2006 (= SSHW 251); GUNTER HEINE, Praktische Probleme
des Unternechmensstrafrechts — oder: Victoria Jungfrau, Kellner
Klaus und die Chefsekretirin, SZW 77 (2005), 17 ff.; RoLanD
Ryser/NaTaLIE KucHOwsky, Die Strafbarkeit des Unterneh-
mens — Organisationspflichten und Strafrecht, ST 2005, 583 ff.

110 Vel. dazu auch Orr (FN 92), 8.

" Die Begriffe Recht und Moral (und damit eingeschlossen auch
die in der CSR Diskussion oft synonym zu Moral verwendeten
Begriffe Ethik und Soziales) sind zu unterscheiden. Mit den Wor-
ten von Encr kann Folgendes festgehalten werden: «Das Recht
erfasst das dusserlich sichtbare Verhalten, die Moral zusitzlich
dazu die innere Einstellung. Das Recht ist Zwangsordnung und
staatlich durchsetzbar. Dagegen ist Moralitit etwas Innerliches.
Sie kann nicht rechtlich, staatlich oder politisch hervorgebracht
werden, sondern muss vom einzelnen Menschen selbst ausgehen»
(Lorenz Enci, Recht und Moral — Herkunft und Aktualitit ei-
ner Unterscheidung, SJZ 101 (2005), 565 ff., 567).

die betreffende (schuldfihige) Person ausfindig zu ma-
chen bzw. nicht alle erforderlichen und zumutbaren or-
ganisatorischen Vorkehren getroffen zu haben, um eine
bestimmte Straftat zu verhindern.

Unternehmen bzw. juristische Personen kdnnen deshalb
aus einer dogmatischen Warte verstanden nicht mora-
lisch verantwortlich sein bzw. nicht tiber das aufgrund
der rechtlichen Rahmenordnung geforderte Mass hin-
aus in die Pflicht genommen werden.

Il. Normativer Handlungsrahmen des
Verwaltungsrates

In der Aktiengesellschaft als bedeutendster Trager von
Schweizer Unternehmen trigt der Verwaltungsrat die
Verantwortung fiir die Oberleitung und Strategie des
Unternehmens.!'2 CSR ist denn auch ein Thema, wel-
ches auf Stufe Verwaltungsrat und oberstes Manage-
ment anzusiedeln ist.!> Um — wie im Titel angekiin-
digt — Leitplanken fiir den Verwaltungsrat in Bezug auf
CSR zu entwickeln, gilt es deshalb primar, den recht-
lichen Handlungsrahmen des Verwaltungsrates als Or-
gan der AG aufzuzeigen. Lehre!'* und Praxis haben sich
bereits eingehend und aus verschiedenster Perspektive
mit diesem Handlungsrahmen beschiftigt. An dieser
Stelle soll deshalb lediglich eine kurze Darstellung aus
dem spezifischen Blickwinkel der dem vorliegenden
Artikel zugrundeliegenden Thematik folgen.

1. Gesetz und Gesellschaftszweck

Der Verwaltungsrat kann die AG gemiss Art. 718a
Abs. 1 OR nur durch rechtsgeschiftliche Handlungen
verpflichten, welche durch den Gesellschaftszweck ge-
deckt sind.!> Die Handlungen des Verwaltungsrates
haben deshalb zweckkonform zu sein. Der Gesell-
schaftszweck darf dabei weder unsittlich!¢ noch wi-

112 Vgl. dazu insbesondere Art. 716a Abs. 1 OR.

113 Gemiss Art. 716 Abs. 1 OR ist der Verwaltungsrat fiir alle (exe-
kutiven) Angelegenheiten zustindig, die nicht nach Gesetz oder
Statuten der Generalversammlung zugeteilt sind. Bei CSR Ak-
tivititen handelt es sich um Titigkeiten, die gemiss Gesetz und
typischerweise gemiss Statuten nicht der Generalversammlung
zugeordnet werden (vgl. zur Frage, inwiefern uniibertragbare
Aufgaben des Verwaltungsrates an die Generalversammlung de-
legiert werden konnen BSK OR II-WATTER, Art. 716 N 5).

114 PeTER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-HAYOZ/PETER NOBEL,
Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, §30; PETER BOcCKLI,
Schweizer Aktienrecht, 3. Aufl., Ziirich 2004, 1524 ff., N 1617 ff,;
HarALD BArTScHI, Verantwortlichkeit im Aktienrecht, Diss. Zii-
rich 2001 (= SSHW 210), 239 ff.; BSK OR II-WATTER, Art. 717.

115 Vgl. dazu schon FN 104. In der Lehre wird diese dussere Or-
ganvollmacht auch als Vertretungsmacht des Verwaltungsrates
bezeichnet (vgl. dazu grundlegend D1eTER ZOBL, Probleme der
organschaftlichen Vertretungsmacht, ZBJV 1989, 289 ff., 291 ff;
ferner BSK OR II-WATTER, Art. 718, N 19).

116 Gemdss Bundesgericht ist unsittlich, was «gegen das allgemeine
Anstandsgefiihl oder gegen die der Gesamtrechtsordnung im-
manenten ethischen Prinzipien und Wertmassstibe [verstosst]»
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derrechtlicher'” Natur sein.!'$ Gleiches gilt auch fiir die
Mittel zur Erreichung des Gesellschaftszweckes.!1?

Die Rechtsordnung stellt somit Normen und Grundsit-
ze auf, innerhalb derer sich der Verwaltungsrat als Or-
gan und seine einzelnen Mitglieder zweckkonform!20 zu
bewegen haben.!?! Dieses Resultat ist denn auch «kom-
patibel» mit der Primisse der CSR, gemiss welchem die
Einhaltung gesetzlicher Normen als die fundamentalste
Art der Wahrnehmung sozialer Verantwortlichkeit be-
schrieben werden kann.!22

Im Bereich der CSR heisst das beispielsweise, dass die
Entscheidtriger eines Unternehmens nicht Gesetze
(z.B. Umweltschutzstandards) verletzen diirfen, auch
wenn dies 0konomisch Sinn machen wiirde, weil der
Barwert der erwarteten Ertrige aus der Verletzung ho-
her ist als die Maximalbusse und allfilliger Schadener-
satz (inklusive Reputationsschaden).

2. Pflichten des Verwaltungsrates

Innerhalb des eben beschriebenen Rahmens hat der Ver-
waltungsrat so zu handeln, dass er den Gesellschafts-
zweck moglichst fordert, was einerseits aus der inter-
nen Bedeutung von Art. 7182 OR folgt!'??, andererseits

(BGE 123 III 102; BGE 115 II 235 bezugnehmend auf ZK-Howm-
BURGER, Art. 707-726, N 668).

17 Widerrechtlichkeit 1.S.v. Art. 19 und 20 liegt bei Verstdssen ge-
gen privat- oder offentlichrechtliche Normen des geschriebenen
und ungeschriebenen schweizerischen (eidgendssischen oder
kantonalen) Rechts vor (vgl. statt aller BSK OR I-HUGUENIN,
Art. 19/20, N 15).

18 Art. 52 Abs. 3 ZGB. Vgl. dazu etwa auch BGE 115 II 404; ForsT-
MosErR/MEIER-Havoz/Noser (FN 114), §8 N 49. Allerdings
entsteht eine AG gemiss Art. 643 Abs. 2 mit der Eintragung im
Handelsregister, selbst wenn nicht alle Voraussetzungen erfillt
sind. Diese sog. Heilung der Rechtspersonlichkeit vermag aber
an der Rechts- oder Sittenwidrigkeit nichts dndern, eine AG mit
unzulissigem Gesellschaftszweck muss deshalb im Liquidations-
verfahren aufgeldst werden (vgl. dazu BSK ZGB I-HUGUENIN,
Art. 52 N 18).

119 Das Bundesgericht hat festgehalten, dass «die widerrechtlichen
Mittel ein solches Ausmass erreichen kénnen, dass sie die Ver-
bandsperson als solche als widerrechtlich oder unsittlich erschei-
nen lassen», BGE 115 I1 405.

120 Tmmerhin ist es der Generalversammlung moglich, ein ausserhalb
des Gesellschaftszweckes (aber innerhalb der zwingenden Rechts-
ordnung) liegendes Geschift nachtriglich mit dem notwendigen
doppelten Quorum gemiss Art. 704 Abs. 1 OR zu genehmigen,
was aber letztlich zu einer (faktischen) Zweckinderung fihrt,
welche das Geschift wiederum vom Gesellschaftszweck gedeckt
erscheinen lisst (vgl. zur Frage der Zulissigkeit von faktischen
Zweckinderungen neuerdings MicHAEL LazorouLos, Interes-
senkonflikte und Verantwortlichkeit des fiduziarischen Verwal-
tungsrates, Diss. Ziirich 2004 (= SSHW 237), 47 {f., mit weiteren
Hinweisen).

121 Vgl. dazu dhnlich Lukas HanpscHIN, Der Konzern im geltenden
schweizerischen Privatrecht, Habil. Basel, Ziirich 1994, 107 f.;
neuerdings auch Lazorouros (FN 120), 47.

122 Siehe dazu schon vorne B.

123 RoLr WATTER/THOMAS ROHDE, Die Spendenkompetenz des Ver-
waltungsrates, in: Festgabe zum Schweizerischen Juristentag Zi-
rich 2006 (erscheint demnichst), 329 ff., 333; WarTer (FN 104),
N 178. In der Lehre wird diese innere Organvollmacht auch als
Verwaltungsbefugnis des Verwaltungsrates bezeichnet (vgl. dazu

aus Art. 717 OR, der bestimmt, dass die Mitglieder des
Verwaltungsrates (und des Managements) ihre Aufga-
ben mit aller Sorgfalt (Sorgfaltspflicht) zu erledigen und
die Interessen der Gesellschaft iiber andere Interessen
zu stellen und zu wahren haben (Treuepflicht). Ferner
haben sie die Aktiondre unter gleichen Voraussetzungen

gleich zu behandeln (Gleichbehandlungspflicht).

2.1 Forderung des Gesellschaftszwecks

Forderung des Gesellschaftsweckes bzw. Forderung
des Gesellschaftsinteresses kann u.E. nur heissen, dass
der Verwaltungsrat versuchen muss, den Unterneh-
menswert langfristig!?* zu steigern, solange die Ak-
tionire nicht (einstimmig) die Gewinnstrebigkeit der
Gesellschaft ganz (Art. 706 Abs. 2 Ziff. 4 OR) oder teil-
weise!?5 aufgehoben haben.'2¢ Das bedeutet nicht, dass
jedes Rechtsgeschift einen zihlbaren Gewinn abwer-
fen muss, heisst aber, dass der Verwaltungsrat nur Ge-
schifte tatigen darf, von deren langfristigem Nutzen fiir
den Unternehmenswert er in guten Treuen tiberzeugt
ist. Eine andere Art, dies auszudriicken ist, dass sich
jede Handlung des Verwaltungsrates am wohlverstan-
denen Gesellschaftsinteresse ausrichten muss, wobei die
Diskussion, was denn das Gesellschaftsinteresse sei, in
Lehre und Praxis teilweise heftig und dusserst kontro-
vers gefiihrt wird. Am einen Ende dieser Diskussion
wird gerne MILTON FRIEDMANS «the business of busi-
ness is business» bemiiht und am anderen Ende ist etwa
die Rede vom «triple bottom line»'?’- und/oder «multi-
stakeholder»-Ansatz oder eben von CSR!28, Man kann
sich dabei jeweils des Eindrucks nicht erwehren, dass
die Diskussion ideologisch be- bzw. iiberladen ist. Da-
bei ist die Ausgangslage eigentlich einfach: Der Eigen-
kapitalgeber stellt Kapital zur Verfolgung des in den
Statuten definierten Zweckes mit dem Ziel zur Verfii-
gung, um durch ein von ihm eingesetzten Verwaltungs-
rat und ein Management eine risikobereinigt moglichst
hohe Rendite zu erzielen.!?? Betreffend die Frage, wie

grundlegend DIETER ZoBL (FN 115), 294 ff.; ferner BSK OR II-
WATTER, Art. 718 N 19; Art. 718a N 6 ff.).

124 Vgl. dazu auch den nichsten Absatz.

125 Vgl. dazu WaTTER/ROHDE (FN 123), 337 f.; BSK OR II-WATTER,
Art. 717 N 39, mit weiteren Hinweisen.

126 Vgl. dazu auch BSK OR II-WATTER, Art. 717 N 37 ff., mit wei-
teren Hinweisen; WarTeErR/RouDpE (FN 123), 337 f. Auch das
Bundesgericht scheint diese Auffassung zumindest fiir volks-
wirtschaftlich bedeutsame Publikumsgesellschaften zu akzeptie-
ren (BGE 100 II 393; BGE 54 II 28; vgl. zu diesen Entscheiden
etwa ForsTmoser (FN 1), 225 f.).

127 Gemiss dem triple bottom line Ansatz soll ein Unternehmen drei
Interessen gleichmissig gerecht werden: Dem Interesse der Ka-
pitalgeber an der Gewinnoptimierung, dem Interesse der Gesell-
schaft an der Social Responsibility, dem Interesse der Umwelt an
der Environmental Responsibility (vgl. dazu etwa auch Forst-
MosiER (FN 1), 212); ferner auch etwa von pEr CroNe/HocH
(FN 10), 48, mit weiteren Hinweisen.

128 Vgl. bspw. Ian Davis, The biggest contract, The Economist
Newspaper v. 26. Mai 2005.

129 Die klassische bzw. moderne Portfoliotheorie zeigt (wenig tiber-
raschend), dass ein Anleger bei gleichem Risiko eine Anlage

105
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dieses Ziel zu erreichen ist, besteht fiir den Verwal-
tungsrat!®® in den beschriebenen Schranken von Gesetz
und Gesellschaftszweck ein grosser Ermessensspiel-
raum. Gesellschaftsinteresse ist damit gleichbedeutend
mit dem Interesse der Aktionire an einer langfristig zu
erreichenden (dazu sogleich) Unternehmenswertmaxi-
mierung.!3!

Vor diesem Hintergrund wire das Erhalten von tber-
zdhligen Arbeitsplitzen in einer von einer Konsolidie-
rungsphase gepriagten Branche ohne jegliche Anzeichen
(oder Strategien), warum gerade das eigene Unterneh-
men nicht unter dieser Konsolidierung leiden wird
bzw. im schrumpfenden Markt Marktanteile dazuge-
winnen kann, gegen das langfristige Gesellschaftsin-
teresse, da es aufgrund der hoheren Kosten laufend
an Wettbewerbsfihigkeit und damit an Wert verliert.
Strukturerhaltung fithrt meist, zwar verzogert, zu
den schlimmeren sozialen Auswirkungen als wenn der
Wandel proaktiv gestaltet wird.

Die Optik des Eigenkapitalgebers beantwortet auch die
Frage, auf welchen Zeithorizont der Verwaltungsrat sei-
ne Tatigkeit und seine Entscheide auszurichten hat.!3?
Dies ist im vorliegenden Zusammenhang deshalb wich-
tig, weil je linger der Zeithorizont angesetzt wird, desto
cher eine Interessenkonvergenz der unterschiedlichen
Anspruchsgruppen entsteht.'* Eine risikobereinigt

mit hoher erwarteter Rendite bzw. bei gleicher erwarteter Ren-
dite eine Anlage mit geringerem Risiko bevorzugt (vgl. fiir eine
Ubersicht iiber das institutionelle Asset Management und dessen
Grundlagen SpiLLmann (FN 1), 20 ff., mit weiteren Hinweisen).

130 Dies gilt namentlich in der Publikumsgesellschaft — in Gesell-
schaften mit einem oder wenigen Aktioniren erfolgen praktisch
oft, manchmal dauernd, Instruktionen der Aktionire an die Fiih-
rung.

131 Anderer Meinung ist wohl LamBERT, welcher dem Gesell-
schaftsinteresse keinen normativen bzw. keinen materiellen Ge-
halt zuspricht, sondern das Gesellschaftsinteresse lediglich als
die Bezeichnung fiir die tatsichliche Handlungsweise des Ver-
waltungsrates definiert und dem Gesellschaftsinteresse damit
rein deskriptiven Charakter zukommen lisst (vgl. dazu CLAUDE
LaMBERT, Das Gesellschaftsinteresse als Verhaltensmaxime des
Verwaltungsrates der Aktiengesellschaft, Diss. Ziirich 1992, 215).
LaMBERT begriindet seine Ansicht unter anderem damit, dass
es keine geeignete dem Rechtsystem, insbesondere der Rechts-
anwendung, zugingliche Definition des Gesellschaftsinteresses
gibe und sich dieses deshalb nicht als Verhaltensmaxime mit nor-
mativem Charakter eigne (vgl. dazu LamserT (FN 131), 211 ff.).

132 Fragen wie Weiterbildung der Arbeitnehmer, Jobattraktivitit,
Produktqualitit aber auch Auftreten gegen aussen (Reputation)
werden je nach zur Disposition stehendem Zeithorizont unter
Umstinden diametral verschieden beantwortet werden miissen.

133 So schreibt auch FORSTMOSER: «Soziale Verantwortung und eine
schonungsvolle Nutzung von Umweltressourcen ernst zu neh-
men, ist nicht Gutmenschtum, sondern - jedenfalls in einer lin-
gerfristigen Optik — auch dem Shareholder Value bekémmlich»
(ForsTmOsER (FN 4), 25). Ebenso betont er, dass zwischen den
beiden Lagern (Vertreter des shareholder value und Vertreter des
stakeholder value) mehr Gemeinsamkeiten als erwartet bestehen
(vgl. dazu ForsTmosERr (FN 1), 219 f.). Vgl. zur Fokussierung auf
die Interessen der Aktionire auch die Praambel zum Swiss Code
of Best Practice und dhnlich auch der BEricaHT CORPORATE GO-
VERNANCE, Bericht Corporate Governance in der Schweiz, 7,
abrufbar unter <http://www.economiesuisse.ch>, 31.07.2006.
Auch fir Volkart miissen Publikumsgesellschaften, um langfris-

moglichst hohe Rendite meint keine kurzfristige Maxi-
mierung der Ertrige, sondern ein Bemthen, langfristig
solide Cash-flows zu generieren, was in Anbetracht der
gingigen Unternehmensbewertungsmodelle auch zu
einem hoheren Unternehmenswert fiihren muss, bei Pu-
blikumsgesellschaften auch einen hoheren Borsenwert,
wenigstens dann, wenn man von effizienten Kapital-
mirkten ausgeht (zumindest in ihrer halbstarken Aus-
prigung),’3* denn Unternehmenswert und Aktienkurse
widerspiegeln nichts anderes als den Gegenwartswert
der erwarteten und mit einer adiquaten Rate diskon-
tierten zukiinftigen Gewinnstrome, beziehen also lang-
fristige Effekte (wenn auch abgezinst) mit ein.!?> Will
man davon ausgehen, dass Teilmirkte nicht effizient
sind oder Phasen bestehen, wo die Kapitalmirkte ineffi-
zient sind, konnen tatsichlich kurzfristige Effekte ent-
stehen, was dazu fithren kann, dass Unternehmen eine
kurzfristige Optik «aufgezwungen» wird.!3¢ In solchen
Fillen nimmt das Gesetz zumindest implizit Stellung
fir eine langfristige Optik bzw. sieht die Moglichkeit
der Verfolgung einer langfristigen Optik vor.’*” Auch in
der Lehre kann die Ansicht, der Verwaltungsrat hitte
langfristig zu arbeiten, wohl als herrschend bezeichnet
werden.!38

tig iberleben zu konnen und ihren 6konomischen (Generierung
von Kundennutzen) bzw. betriebswirtschaftlichen Zweck (Wert-
steigerung fir die Eigenkapitalgeber) erfillen zu konnen, mit
den stakeholders kooperieren (vgl. dazu etwa RUDOLE VOLKART,
Corporate Finance, 2. Aufl., Ziirich 2006, 51 f.).

3% Die Kapitalmarkteffizienzhypothese besagt in ihrer halbstarken
Form, dass die Borsenkurse stets alle 6ffentlich zuginglichen In-
formationen reflektieren, die dem Markt zur Verfiigung stehen-
de Information somit im jeweiligen Aktienkurs «eingepreist» ist
(vgl. zur Kapitalmarkeffizienzhypothese und zur Unterscheidung
dieser in drei Stirken grundlegend Eucene F. Fama, Efficient
Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, Jour-
nal of Finance 25 (1970), 383 {f.; ferner etwa RicHARD A. BREA-
LEY/STEWART C. MYERS, Principles of Corporate Finance, 7t ed.,
Boston et al. 2003, 343 ff., insb. 351; THomAs E. CoPELAND/FRED
J. WesTon,Financial Theory and Corporate Policy 3t ed, Rea-
ding 1992, 330 ff.; THOMAS WERLEN, Konzeptionelle Grundla-
gen des schweizerischen Kapitalmarktrechts, Diss. Ziirich 2004
(=SSB 23), 18 ff.; Rurrner (FN 33), 359 ff.; KLaUS SPREMANN,
Portfoliomanagement, 2. Aufl,, Miinchen/Wien/Oldenbourg
2003, 120 ff.; RoLr WATTER, Unternehmensiibernahmen, Habil.
Zirich 1990, N 213 ff.).

135 RurrNER (FN 33), 384.

136 Vgl. zum Ganzen SpiLLmanN (FN 1), 261 ff., mit weiteren Hin-
weisen.

137 Vgl. dazu etwa Art. 669 Abs. 3, 673 und 674 Abs. 2 Ziff. 2 OR.
Immerhin sei angemerkt, dass im Recht bzw. der Regulierung
der zumindest fiir Publikumsgesellschaften gewichtigsten Ak-
tionire, der institutionellen Investoren, das Gesetz teilweise eine
gegensitzliche Optik vertritt (vgl. dazu insbesondere fiir die Pen-
sionskassen SprLman (FN 1), 80 ff., 284).

138 Vgl. dazu etwa BSK OR II-WATTER, Art. 717 N 37 f. Vgl. ferner
auch den BEricHT CORPORATE GOVERNANCE: «Fiir die Unter-
nehmensverwaltung kann es deshalb praktisch gesprochen immer
nur um das eine Ziel gehen: die langfristige Sicherung der Wett-
bewerbsfihigkeit des Unternehmens, was gleichzusetzen ist mit
der langfristigen Sicherung bzw. Steigerung des Unternchmens-
werts» (BEriCHT CORPORATE GOVERNANCE (FN 133), 7). Vgl.
zur langfristigen Ausrichtung etwa auch Forstmoser (FN 1),
insbesondere 222 und 229. Anders kann sich die Lage in Ausnah-
mesituationen prisentieren wie beispielsweise im Falle der Liqui-
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Diese erlaubte (und gebotene) langfristige Sicht dussert
sich nicht nur darin, dass gute Bezichungen zu Ar-
beitnehmern zu suchen und zu férdern sind und bei-
spielsweise in Ruf und standing eines Unternehmens
zu investieren ist. Sie gilt namentlich auch gegeniiber
den Kunden, die so zu behandeln sind, dass sie auch
das nichste Mal wieder beim selben Unternehmen ein-
kaufen. Preise gegeniiber Kunden sind auch nicht not-
wendigerweise zu maximieren: so hért man von Zeit
zu Zeit, dass die Warteliste fiir ein neues Modell von
Ferrari so lang ist, dass das Unternehmen seine Fahr-
zeuge problemlos auch zum doppelten oder dreifachen
Preis absetzen konnte. Ferrari schitzt aber offenbar
das Exklusivitdtsimage langfristig als hoher ein (umso
mehr als dieses Image es auch erlaubt, alle méglichen
Nebenprodukte zu vermarkten) als den kurzfristigen
Mehrertrag. Ein solches Verhalten ist nicht nur zulas-
sig, sondern je nach Strategie geboten.

Gestiitzt wird diese Ansicht empirisch gerade auch im
Bereich der Nachhaltigkeit, wo eine anfangs eher poli-
tisch-ideologische Investitionsmotivation von Anlegern
der Uberzeugung gewichen ist, dass nachhaltige Anla-
gen langfristig ein Uberdurchschnittlich vorteilhaftes
Rendite/Risiko-Verhiltnis aufweisen.!?

Eine Interessenkonvergenz zwischen Aktioniren und
anderen stakeholders ist indessen natiirlich auch bei
der Anwendung einer langfristigen Optik nicht im-
mer gegeben. Gewissen Anliegen der Allgemeinheit
zu entsprechen, kann sich fiir ein Unternehmen auch
tber einen langen Horizont betrachtet nicht auszahlen.
In diesen Fillen sollte man aber ehrlich sein und dar-
auf verzichten, Unternehmen an ihre angebliche soziale
Verantwortung zu erinnern. Solche Interessen der All-
gemeinheit sind mittels staatlicher Massnahmen oder al-
lenfalls mittels Selbstregulierung zu begegnen.'*® Oder
wie es Forstmoser treffend formuliert: «Die Verfolgung
von Unternehmens- bzw. Gesellschaftsinteressen be-
deutet Wahrnehmung von Privatinteressen. Offentliche
Aufgaben wahrzunehmen und das Gemeinwohl zu for-
dern kann nicht das Ziel privatwirtschaftlichen Tuns
sein, auch wenn dies — so ist es zu erwarten und ist es
die Basis wie auch die Rechtfertigung liberalen Ideen-
guts — zumeist eine Folge davon ist. Wo die Wahrung
der Privatinteressen nicht geniigt, um den Interessen
der Allgemeinheit gerecht zu werden, wo also die invi-
sible hand von Adam Smith ihren Segen nicht allen legi-
timerweise Interessierten spenden kann, da ist der Staar
gefordert.»'"*! Dem kann einzig noch hinzugefiigt wer-
den, dass es wohl auch zutiefst undemokratisch wire,
wenn nicht der Staat, sondern eben einige wenige Pri-

dation der Gesellschaft oder bei einer zeitlich befristet bestehen-
den Gesellschaft.

139 Vgl. zu diesem Wandel in der Sustainability-Diskussion VON DER
Crone/Hocu (FN 10), 40 ff., mit weiteren Hinweisen; SpILL-
MANN (FN 1), 94 f., mit weiteren Hinweisen.

140 So auch ForsTmoser (FN 1), 221.

141 ForsTMOSER (FN 1), 230 f.

vate Uber Fragen wie Moral, Gerechtigkeit und Interes-
senausgleich befinden konnten, die dann dartiber hin-
aus fiir diese Handlungen noch das Geld anderer Leute,
niamlich ithrer Aktionire, einsetzen.

Schliesslich erweisen sich gewisse CSR-Forderungen
auch als fragwiirdig bzw. werden auch unter dem Deck-
mantel von CSR unreflektiert handfeste Eigeninteres-
sen verfolgt.

So ist letztlich auch die bereits angesprochene!*? Trans-
ferierung relativ unqualifizierter Arbeit in Billiglohn-
linder nur dann berechtigterweise als amoralisches So-
zialdumping anzuprangern, falls Kernarbeitsnormen!#?
wie etwa Kinderarbeit oder Gleichheit des Entgelts
verletzt werden. Wo diese Standards aber eingehalten
werden, sind wohl eher die Forderungen der Gewerk-
schaften nach dem Ausschluss dieser Arbeitskrifte
vom Arbeitsmarkt aus sozialen Gesichtspunkten als
fragwiirdig zu betrachten.!#

2.2 Sorgfaltspflicht

Die Mitglieder des Verwaltungsrates (und des Manage-
ments) sind verpflichtet, ithre Aufgaben mit aller Sorg-
falt zu erfiillen. Sorgfalt bedeutet die Anwendung der
gebotenen Umsicht und Vorsicht bei der jeweiligen Auf-
gabenerfilllung.!* Ausfithrungen zur Sorgfaltspflicht
beschiftigen sich zumeist mit der Frage des Sorgfalts-
massstabes.!*¢ Sorgfiltiges Schalten und Walten bedingt
wie schon gesehen gesetzeskonformes Verhalten;'*” die
Uberwachung der Befolgung der Gesetze, Statuten,
Reglemente und Weisungen ist denn auch eine untiber-

142 Siehe dazu vorne C.1.2.

143 Siehe dazu hinten D.I1.2.2, insb. FN 172.

144 Vgl. dazu etwa auch BLankarT, der darauf hinweist, dass die
Gewerkschaften und mit ihnen auch die westlichen Staaten vor
der moralischen Grundsatzfrage stehen, «wie sie die Existenzbe-
dingungen der Arbeiterschaft verteidigen kénnen, ohne die Exis-
tenzbedingungen der Arbeiterschaft eines anderen Landes zu
schidigen» (BLaNKART (FN 53), 697). Wie eine allerdings schon
zehnjihrige OECD Studie belegt, diirfte diese Verschiebung
nicht zu einem «race to the bottom» fiir Arbeitnehmer fiihren;
vielmehr bremsen mangelnde Arbeitsnormen die optimale Allo-
kation der Ressourcen und somit die Wohlfahrt eines Staates (vgl.
dazu OECD, Trade, Employment and Labour Standards: A Stu-
dy of Core Workers’ Rights and International Trade, Paris 1996).

145 Vgl. dazu BArTscHI (FN 114), 243, mit weiteren Hinweisen.

146 Es gilt grundsitzlich ein objektivierter Massstab, gemiss wel-
chem das Verhalten eines Verwaltungsratsmitgliedes mit demje-
nigen verglichen wird, welches billigerweise von einem abstrakt
vorgestellten, ordnungsgemiss handelnden Pflichtgebundenen
in einer vergleichbaren Situation erwartet werden darf. Erhohte
Anforderungen ergeben sich unter Umstinden bei tiberdurch-
schnittlich qualifizierten Mitgliedern (BGE 113 II 56; 99 II 179;
BArTscHI (FN 114), 301 ff.; Bockrr (FN 114), § 13 N 575; BSK
OR II-WATTER, Art. 717 N 5).

147 Vgl. dazu BArTscHI (FN 114), 243; OR Handkomm-CHaPurs,
Art. 717 N 4. Dies hat etwa auch dann zu gelten, wenn die Ink-
aufnahme einer Busse unter Umstinden zu einer geringfiigigeren
Vermogensschidigung fithren wiirde (inklusive Reputationsscha-
den), als der Aufwand, um die Verletzung der entsprechenden
Norm zu verhindern (vgl. dazu das unter D.II.1 erwihnte Bei-
spiel und WarTeR (FN 134), N 15).
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tragbare und unentziehbare Aufgabe des Verwaltungs-
rates.!#8

Wie gesehen miissen Geschiftsentscheide vor dem
Hintergrund einer (langfristig ausgelegten) Kosten-
Nutzen Analyse erfolgen. Jedes Projekt, welchem der
Verwaltungsrat zustimmt, muss letztlich einen (aller-
dings nicht nur direkte Geldriickflisse bertcksichti-
genden'*?) positiven Net Present Value’? aufweisen.!>!
Dabei diirfen auch ferne und unsichere Entwicklungen
mitbertcksichtigt werden (wobei die Unsicherheit an-
gemessen zu berlicksichtigen ist, sei es durch vorsichtige
Berechnung des Nutzens, sei es durch einen hoheren
Diskontierungssatz). Auch diirfen die Entscheidungs-
trager interne Effekte beriicksichtigen (beispielsweise
die Motivation der Mitarbeiter, die durch ein Projekt
gefordert werden kann), aber auch den guten Ruf'52 des
Unternehmens, falls er durch eine Massnahme gefordert
wird, oder positiven Rahmenbedingungen einen Wert
beimessen. Immer aber muss der Verwaltungsrat nach
Durchfithrung eines (auch unter zeitlichen Aspekten)
angemessenen Verfahrens in guten Treuen glauben kon-

48 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 5 OR.

49 Namentlich darf in die Rechnung auch indirekter Nutzen ein-
fliessen, etwa erhohte Motivation der Angestellten, guter Ruf bei
der Kundschaft und den rechtsanwendenden und rechtssetzenden
Behorden. Vgl. dazu WarTer/Roupe (FN 123), 340; selbstver-
stindlich kann man auch versuchen, diese Effekte geldmissig zu
quantifizieren und direkt in ein Bewertungsmodell einfliessen
lassen. Vgl. auch die im Text folgenden Beispiele.

150 Der Gegenwartswert oder Barwert einer Investition ist dann po-
sitiv, wenn der Gegenwartswert der verursachten Kosten kleiner
ist als der Gegenwartswert der zukiinftig eingesparten Kosten
bzw. der zukiinftigen Ertrige (vgl. dazu etwa BREALEY/MYERS
(FN 134), 14 ff.; VoLkarT (FN 133), 276 ff.; ferner MAXx BOoEMLE/
Max GSELL/JEAN-PIERRE JETZER/PAUL NYFFELER/CHRISTIAN
TaaLMANN (Hrsg.), Geld-, Bank- und Finanzmarkt-Lexikon der
Schweiz, Ziirich 2002; P1eTro SuPiNo, Gedanken zum Konzept
des Shareholder Value und Verantwortlichkeit bei der Unterneh-
mensfihrung, AJP 1997, 354 ff. Da bei diesem Handlungsmodell
verschiedene Annahmen getroffen werden miissen (insbesondere
erwartete Zinsen und cash flows), konnen sich Projektentscheide
auch als verfehlt herausstellen. Trotzdem ist die Orientierung am
Net Present Value als Handlungsmuster von grosser Bedeutung
oder wie es BREALEY/MYERS formulieren: «Separation of owner-
ship and control is essential for most corporations, so authority
to manage has to be delegated. It is good to know that managers
can all be given one simple instruction: Maximize net present va-
lue» (BREALEY/MYERSs (FN 134), 22).

151 «Voraussetzung fiir jeden Investitionsentscheid ist ein angemes-
sener return on investment» (BSK OR II-WATTER, Art. 717 N 10,
Hervorhebungen im Original weggelassen; vgl. dazu aus der Sicht
der Corporate Finance statt vieler VoLkarT (FN 133), 71; BREA-
LEY/MyERrs (FN 134), 22). In diesem Konzept implizit enthalten
ist sodann die gentigende Informationslage des Entscheidgremi-
ums. Dies ist ein weiterer Aspekt, welcher im Rahmen der Sorg-
faltspflicht von grosser Bedeutung ist (vgl. dazu etwa ANDREA
Grass, Business Judgment Rule — Schranken richterlicher Uber-
priifbarkeit von Management Entscheidungen in aktienrecht-
lichen Verantwortlichkeitsprozessen, Diss. Ziirich 1998 (= SSHW
186), 86 ff.; BSK OR II-WATTER, Art. 717 N 6 u. 8).

152 Vgl. zur Bedeutung der Reputation fiir ein Unternchmen statt al-
ler voN DER CRONE, Verantwortlichkeit, Anreize und Reputation
in der Corporate Governance der Publikumsgesellschaft, ZSR 119
(2000) II 237 ff., insb. 259 ff., mit weiteren Hinweisen; ferner im
Zusammenhang mit der CSR-Thematik Forstmoser (FN 1), 221.

nen, dass ein bestimmtes Projekt langfristig den Unter-
nehmenswert steigert. Geschiftsentscheide, welche dies
missachten, stellen eine Verletzung der Sorgfaltspflicht
dar!53, wobei bei der allfilligen spiteren Uberpriifung
des Entscheides nicht die Beurteilung dessen materiel-
ler Richtigkeit im Vordergrund stehen kann, sondern
Massstab das damalige Wissen und der Ablauf des Ver-
fahrens sein muss.!>

Unter diesen Aspekten darf der Verwaltungsrat bei-
spielsweise auch bei einer bestimmten Technologie
(sei dies beispielsweise in der Gentechnik oder im
Softwarebereich) auf einen Patentschutz (und damit
zumindest kurz- und mittelfristig auf Einnahmen)
verzichten, wenn er iberzeugt ist, dass er damit die
Marktdurchdringung dieser Technik fordert und zum
Schluss kommt, dass «sein» Unternehmen dadurch
letztlich profitiert, weil es beispielsweise in angren-
zenden Mirkten, welche die Anwendung der Techno-
logie auch voraussetzen, eine starke Position hat.

Fir die CSR-Frage ergibt sich somit Folgendes: Die
fundamentalste Form sozial verantwortlichen Verhal-
tens, namlich die Einhaltung der Gesetze, ist durch das
Aktienrecht bereits abgedeckt, bzw. vorgeschrieben
und gilt absolut, d.h. es besteht keine Berechtigung,
Gesetze aus Profittiberlegungen zu missachten.!®> Dies
bedeutet konkret, dass ein Schweizer Unternehmen
bereits eine Vielzahl von (Schweizer) Bestimmungen
(insbesondere in den Bereichen Arbeitnehmerschutz,
Umweltschutz, Menschenrechte, Korruption usw.)
einzuhalten hat, welche in der international gefiihrten
CSR-Diskussion zu den sozial verantwortlichen Stan-
dards gezahlt werden.!56 Selbstverstiandlich ist, dass sich
dieses Unternehmen beim Geschiften im Ausland auch
an das lokale Recht zu halten hat, und an international
geltendes Schweizer Recht, dies u.E. unabhingig davon,
ob der Auftrict im Ausland tber Tochtergesellschaften
oder tiber Zweigniederlassungen oder andere Arten des
grenziiberschreitenden Vertriebes erfolgt.

So macht sich etwa gemass Art. 322septies Abs. 1 StGB
derjenige strafbar, der einen fremden Amtstriger be-
sticht. Nach Art. 1009uater Abs. 2 StGB sind die Un-

153 Vgl. dazu auch BSK OR II-WATTER, Art. 717 N 12; mit weiteren
Hinweisen.
Vgl. zur gehorigen Sorgfalt bei der Business Judgement Rule, wel-
che das Verfahren der Entscheidfillung in den Vordergrund stellt
Grass (FN 151), 86 ff. So auch von pDER CronE: «Nach Lehre
und Rechtsprechung begriindet der formell korrekte Ablauf des
Entscheidungsvorgangs auch im Bereich des Verwaltungsrates
eine Vermutung fiir die materielle Richtigkeit des gefassten Ent-
scheids» (Hans CaspAR vON DER CRONE, Auf dem Weg zu einem
Recht der Publikumsgesellschaft, ZBJV 133 (1997) 73 ff., 104 f.).
Allerdings ist BOCKLI zuzustimmen, dass die Business Judgement
Rule nicht ohne weiteres ins Schweizer Recht tibertragen werden
kann, da ein Richter einen Entscheid minimal auch sachlich iiber-
priift (vgl. zum Ganzen Bockrr (FN 114), § 13 N 582 ff.).
155 Siehe dazu schon FN 147.
156 Vgl. fiir eine Ubersicht der wichtigsten Bereiche BRUGGER/SPILL-
ManN (FN 27),177 ff.
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ternehmen fir diesen Straftatbestand konkurrierend
(neben der straffilligen nattirlichen Person) verant-
wortlich.’” Wird die Bestechung eines auslindischen
Amtstrigers entweder in der Schweiz durch eine natiir-
liche Person oder durch einen Schweizer Staatsbiirger
bei Vorliegen gewisser zusitzlicher Voraussetzungen!58
im Ausland vorgenommen, kann das Schweizer Unter-
nehmen fir diese Handlung unter Umstinden strafbar
gemacht werden.!%®

Ebenfalls strafbar ist die sogenannte indirekte Beste-
chung. Wer etwa tiber eine Mittelsperson, etwa einen
lokalen Agenten, fremde Amtstriger besticht, macht
sich auch strafbar. Dies kann von Bedeutung sein, da
es viele Unternehmen ihren lokalen Agenten und Toch-
tergesellschaften uiberlassen, mit welchen Mitteln Auf-
trige an Land gezogen werden. Agentenvertrige, die
iberhohte Provisionszahlungen enthalten, damit das
Geld implizit auch noch «reicht», um allfillige Beste-
chungszahlungen vorzunehmen, sind daher strafrecht-
lich relevant.160

Inwiefern die Auslandbestechung auch tiber eine auslin-
dische Tochtergesellschaft erfolgen kann, ist noch wenig
geklirt. Es stellen sich verschiedene Fragen im Zusam-
menhang mit der internen Zurechnung einer Handlung
der Tochtergesellschaft zur Muttergesellschaft'é! und

157 Vgl. zum Unternehmensstrafrecht allgemein neuerdings etwa
ForsTER (FN 109); GEIGER (FN 109).

158 Es muss eine Ankniipfung an das Schweizerische Strafrecht vor-
liegen. Art. 6 StGB besagt, dass das StGB Geltung beansprucht,
falls ein Schweizer im Ausland ein Verbrechen oder Vergehen
veriibt, fiir welches das schweizerische Recht die Auslieferung
zulisst, die Tat auch am Begehungsort strafbar ist und das Gesetz
am Begehungsort nicht das mildere ist (lex mitior). Unklar ist, ob
auch Art. 6*s StGB Anwendung finden wiirde im Rahmen des
OECD-Bestechungsiibereinkommens (vgl. dazu ablehnend BSK
StGB I-Porp, Art. 6bis, N 5).

159 Vgl. zu den Schwierigkeiten der Bekampfung der Auslandsbe-
stechung aber DaNIEL JosiTscH, Mglichkeiten und Grenzen der
strafrechtlichen Korruptionsbekimpfung in der Schweiz, ZStrR,
241 ff., 251 .

160 Vgl. dazu BSK StGB II-PreTH, Art. 322septies N 15. Die interna-
tionale Handelskammer hat zu dieser Problematik in Art. 3 der
ICC Rules of Conduct 1977/1999 (abrufbar unter <http://www.
iccwbo.org>, 31.07.2006) fiir Agenten folgende Richtlinie erlas-
sen: «Enterprises should take measures reasonably within their
power to ensure: a) that any payment made to any agent represents
no more than an appropriate remuneration for legitimate services
rendered by such agent; b) that no part of any such payment is
passed on by the agent as a bribe or otherwise in contravention of
these Rules of Conduct; and c) that they maintain a record of the
names and terms of employment of all agents who are retained by
them in connection with transactions with public bodies or State
enterprises. This record should be available for inspection by au-
ditors and, upon specific request, by appropriate, duly authorized
governmental authorities under conditions of confidentiality.»

161 Tm Rahmen des vorliegenden Artikels kann dieses Thema nicht
weiter vertieft werden. Folgendes sei hier indessen ausgefiihrt:
Erfolgt die Bestechung des auslindischen Amtstrigers durch eine
Tochtergesellschaft aufgrund einer Instruktion der Muttergesell-
schaft, macht sich die Muttergesellschaft unter Umstinden eines
Teilnahmedelikts (insbesondere Anstiftung) oder der Mittéter-
schaft strafbar. Die Strafbarkeit aufgrund einer Unterlassung
kann allenfalls dann gegeben sein, wenn erstens «die verschie-
denen Konzernglieder wirtschaftlich-faktisch gesehen so eng
verbunden sind, dass ein Zurechnungsverbund im Sinne einer

der raumlichen Geltung des schweizerischen Strafge-
setzbuches. 62

Eine allfillige Strafbarkeit des Unternehmens kann
auch nicht umgangen werden, indem gewisse Aufgaben
ausgelagert werden (Outsourcing). Das auslagernde
Unternehmen (Outsourcinggeber) jedenfalls bleibt im-
merhin dann fiir Handlungen des Dienstleistungser-
bringers und bei Vorliegen der tibrigen Bedingungen!6?
strafbar, falls dieser in das Uberwachungssystem des
Outsourcinggebers integriert wird, wie das etwa der
Fall ist bei der Auslagerung von Geschiftsbereichen
von Banken und Effektenhindlern!6+.165

Vor dem Hintergrund von Art.1 StGB bzw. des im
Strafrecht fundamentalen Grundsatzes nulla poena sine
lege muss bei diesen Fragen wohl restriktiv argumen-
tiert werden, so erwlinscht eine Ausweitung grund-
satzlich auch sein mag. Unabhingig von der rechtlichen
Situation hat ein Schweizer Unternehmen Reputations-
schaden!®® zu gewirtigen, falls publik wird, dass eine
Konzerngesellschaft oder eine andere nahestehende
Person der Korruption tiberfiihrt wird — selbst wenn in
gewissen Lindern wohl kaum anders «geschiftet» wer-
den kann.

Als Veranschaulichung sei etwa auf das Beispiel von
Statoil hingewiesen. Die Aktien von Statoil, ein in
der Ol-Branche titiges norwegisches Unternehmen,
fielen zwischen September und Dezember 2003 um
11% (wihrend der Olpreis in derselben Periode um
2% fiel), nachdem Informationen an die Offentlich-
keit gelangten, welche vermuten liessen, dass Statoil
in ein Korruptionsskandal mit dem Iran verwickelt
war. Konzerninterne Massnahmen zur Bekimpfung
der Korruption hitten einen solchen Verlust der Stato-
il-Aktien und den weiteren Reputationsschaden wohl
verhindern konnen.!¢”

wirtschaftlichen Handlungs- und Organisationseinheit vorliegt»
(ForsTER (FN 109), 134 f.) und zweitens der besagten Mutterge-
sellschaft eine unternehmensspezifische Garantenstellung zu-
kommt (vgl. zum Ganzen ForsTeRr (FN 109), 131 ff.). Es ist aber
noch weitgehend ungeklirt, inwiefern dies auch auf auslindische
Tochtergesellschaften zutreffen kann. Grundsitzlich knipft
Art. 6 StGB bei einer Tathandlung im Ausland daran an, dass die
Tat durch einen Schweizer vorgenommen wird.

162 Siche dazu bereits FN 158.

165 Im internationalen Verhiltnis ist insbesondere die riumliche Gel-
tung des StGBs zu priifen (Art. 6 und 6" StGB).

164 Vg]. dazu das Rundschreiben der EBK betreffend die Auslagerung
einzelner Geschiftsbereiche von Banken und Effektenhindlern
(EBK-RS 99/2).

165 Vgl. zum Ganzen ForsTER (FN 109), 159 f.

166 Ein Reputationsschaden ist oft nur sehr schwer quantifizierbar.
Gemiss herrschender Lehre und Rechtsprechung gilt die Dif-
ferenztheorie, wonach der Vermdgensschaden in der Differenz
zwischen dem Vermdgensstand vor und nach dem Schadensereig-
nis besteht (vgl. statt aller BK-WEBER, Art. 97 N 151 {f.). Allfil-
lige Folgeschiden, wie etwa erhohte Kapitalkosten, verminderter
Umsatz, kiindigende Mitarbeiter, werden damit durch die Dif-
ferenztheorie an sich erfasst (vgl. dazu etwa im Zusammenhang
mit Research Reports JEAN-MARC SCHALLER, Finanzanalysten-
Recht, Diss. Ziirich 2004 (= SSB 79), 93 ff.

167 Vgl. ausfiihrlicher zu diesem Beispiel GEMMaA A10LFI/MARK
PieTH, International aspects of corporate liability and corrup-
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Da mit CSR jedoch vor allem ein tiber den vom Gesetz
geforderten Mindeststandards hinaus gehendes (frei-
williges) Erfiillen von sozialen und 6kologischen Stan-
dards gefordert wird, stellt sich die Frage, inwiefern das
Einhalten von erhohten (iibergesetzlichen) Standards
von der Sorgfaltspflicht gefordert wird oder im Gegen-
teil gar eine Verletzung der Sorgfaltspflicht darstellen
konnte, wenn sich aus der Befolgung solcher Standards
Kosten ohne direkt erkennbaren Nutzen ergeben. Hier
gilt nach dem Vorgesagten Folgendes: Im Rahmen des
ohnehin weiten Ermessensspielraums, der nur aber
immerhin verlangt, dass die handelnden Organe in gu-
ten Treuen zum Schluss kommen, eine Handlung for-
dere langfristig den Unternehmenswert, ist eine Ori-
entierung an (Branchen-)Standards und anderen best
practices, welche tiber den Minimalgehalt des Gesetzes
hinausgehen, ohne weiteres zulissig (wenn nicht gar ge-
boten),!¢8 dies nur schon deshalb, weil eine Abweichung
ein erhebliches Reputationsrisiko in sich birgt. Im Zu-
sammenhang mit der CSR Diskussion seien als solche
best practices, Standards und dergleichen beispielsweise
die OECD Guidelines for Multinational Enterprises!®?,
die UN Norms on the Responsibility of Transnational
Corporations and Other Business Enterprises with Re-
gard to Human Rights'7?, der UN Global Compact!’!,

tion, Tully (ed.), Handbook of Corporate Legal Responsibility,
2005; 395 ff. (abrufbar unter <http://www.baselgovernance.org/
publications/working-papers>, 31.07.2006).

168 Vgl. zur zunehmenden Bedeutung internationaler Standards ins-
besondere Schreiber, welche konstatiert, dass diese Standards ei-
nen wichtigen Verhaltensmassstab (benchmark) darstellen (VErRA
SCHREIBER, International Standards — Neues Recht fiir die Welt-
mirkte?, Diss. St. Gallen 2005, 235).

169 Die OECD Guidelines for Multinational Enterprises (OECD-
Leitsitze fiir multinationale Unternechmen) stellen einen von Re-
gierungen erstellten Verhaltenskodex dar, welcher sich an multina-
tionale Unternehmen richtet. Es handelt sich um einen integralen
Bestandteil der Declaration on International Investment and
Multinational Enterprises (Erklirung iiber internationale Investi-
tionen und multinationale Unternehmen). In zehn Kapiteln geben
die Leitsitze Empfehlungen fiir verantwortliches Unternehmer-
verhalten beziiglich Transparenz und Information, Arbeitsbezie-
hungen, Umwelt, Korruption, Verbraucherschutz, Technologie-
transfer, Wettbewerb und Besteuerung. Die Leitsitze sind weltweit
gliltig und richten sich an alle transnationalen Unternehmen, deren
Sitz in einem Unterzeichnerstaat liegt. Uberdies ist auch die Ver-
antwortung fir die Zulieferer Bestandteil der Guidelines. Den
OECD-Leitsitzen kommt keine rechtlich verbindliche Bedeutung
zu, im Rahmen der durch die Regierungen zu schaffenden natio-
nalen Kontaktstellen (National Contact Points) — in der Schweiz
ist diese Kontaktstelle beim Staatssekretariat fiir Wirtschaft (seco)
angesiedelt — kann es allerdings im Falle einer Nichteinigung zwi-
schen den sich im Streit befindenden Gruppen (stakeholders und je-
weiliges Unternehmen) zu einer 6ffentlichen Erklirung und damit
zu einem «naming and shaming» kommen. Die in FN 14 erwihnte
Global Reporting Initiative bezieht sich auf die OECD Leitsitze
fiir multinationale Unternehmen.

170" Die UN Unterkommission zur Forderung und zum Schutz der
Menschenrechte hat im August 2003 die UN Norms on the Re-
sponsibilities of Transnational Corporations and Other Busi-
ness Enterprises with regard to Human Rights (UN Normen zur
menschenrechtlichen Verantwortung von Transnationalen Kon-
zernen und anderen Wirtschaftsunternehmen) verabschiedet.
Zusammen mit dem zugehdrigen Kommentar stellen diese Regeln

die ILO Core Conventions!”2, die Global Sullivan Prin-
ciples of Social Responsibility!73, die CERES Princip-
les’7*und die ISO 1400075 genannt.!76

einen massgebenden Leitfaden zur Perzeption der CSR Diskus-
sion innerhalb der UNO dar. Die UN-Normen halten am Primat
der staatlichen Verantwortung in Bezug auf die Menschenrechte
fest, dariiber hinaus sind sie aber auch an die transnationalen Un-
ternechmen adressiert und «verpflichten» diese innerhalb ihres
eigenen Titigkeits- und Einflussbereiches zu Achtung, Schutz
und Forderung der Menschenrechte und des Umweltschutzes.
Gleichzeitig formulieren die neuen Normen in dem sie beglei-
tenden Kommentar konkrete Kriterien zur Umsetzung, Kontrol-
le und Rechenschaftslegung durch die Unternehmen selbst und
die Staaten und sehen die Moglichkeit zur Ahndung von Verstos-
senvor (vgl. zu den UN-Normen etwa CAROLIN F. HILLEMANNS,
UN Norms on the Responsibilities of Transnational Corpo-
rations and Other Business Enterprises with regard to Human
Rights, German Law Journal, Vol. 04/10, 1065 ff., 1065 ff., mit
weiteren Hinweisen; LARRY CATA BACKER, Multinational Cor-
porations, Transnational Law: The United Nation’s Norms on
the Responsibilities of Transnational Corporations as Harbinger
of Corporate Social Responsibility in International Law, abruf-
bar unter <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
1d=695641, 31.07.2006>, mit weiteren Hinweisen).

171 Am 31. Januar 1999 schlug der Generalsekretir der Vereinten
Nationen, Kofi A. Annan, in einer Rede anlisslich des bereits er-
wihnten Weltwirtschaftsforums in Davos erstmals den Abschluss
eines «Global Compact» — eines weltumspannenden Paktes — vor.
Er forderte die Wirtschaftsfithrer in aller Welt auf, sich fiir den
Aufbau sozialer und okologischer Eckpfeiler zur Abstiitzung
der neuen globalen Wirtschaft zu engagieren und dafiir zu sor-
gen, dass die Globalisierung allen Menschen dieser Erde zugute
kommt. Der Pakt umfasste urspriinglich neun und seit 2004 zehn
Prinzipien in den Bereichen Menschenrechte, Arbeit, Umwelt-
schutz und Korruption, die sich aus der Allgemeinen Erklirung
der Menschenrechte, der Erklirung tiber die grundlegenden Prin-
zipien und Rechte bei der Arbeit der Internationalen Arbeitsor-
ganisation (ILO) und den Grundsitzen der Erklarung von Rio zu
Umwelt und Entwicklung ableiten. Er fordert die Unternehmen
unter anderem auf, diese Prinzipien innerhalb ihres eigenen Un-
ternehmens umzusetzen. Die Initiative ist freiwillig und bringt
keinerlei rechtliche Verpflichtungen mit sich. Kritiker werfen
der Idee des Global Compact denn auch vor, die teilnehmenden
Unternehmen wiirden sich mit der Unterzeichnung eine gute PR
erkaufen, ohne sich zu etwas zu verpflichten. Bis dato haben sich
insgesamt 40 Schweizer Weltkonzerne am Global Compact be-
teiligt (siehe fiir weitere Informationen die offizielle Homepage
<http://www.unglobalcompact.org>, 31.07.2006).

172 Die folgenden Ubereinkommen gehéren zu den acht Core Con-
ventions: Ubereinkommen 87 iiber Vereinigungsfreiheit und
Schutz des Vereinigungsrechtes (1948), Ubereinkommen 98 iiber
Vereinigungsrecht und Recht zu Kollektivverhandlungen (1949),
Ubereinkommen 29 iiber Zwangsarbeit (1930), Ubereinkommen
105 iiber die Abschaffung der Zwangsarbeit (1957), Ubereinkom-
men 100 iiber die Gleichheit des Entgelts (1951), Ubereinkommen
111 Gber die Diskriminierung in Beschiftigung und Beruf (1958),
Ubereinkommen 138 iiber Mindestalter (1973), Ubereinkommen
182 iiber das Verbot und unverziigliche Massnahmen zur Beseiti-
gung der schlimmsten Formen der Kinderarbeit (1999). Der aktu-
elle Stand der Ratifizierung der Abkommen kann unter <http://
www.ilo.org>, 31.07.2006, jederzeit abgerufen werden.

175 Diese Prinzipien adressieren Themen wie Menschenrechte, Rech-
te der Arbeitnehmer, Korruption, Umwelt (<http://www.thesul-
livanfoundation.org>, 31.07.2006).

174 Ceres ist ein Netzwerk von Investoren, Interessengruppen, wel-
ches sich fir CSR-Forderungen einsetzt. CERES hat 1997 unter
anderem die weite Verbreitung gefundene Global Reporting Ini-
tiative (siche dazu FN 14) ins Leben gerufen (<http://www.ceres.
org>, 31.07.2006).

175 Dabei handelt es sich um den Standard der International Standar-
dization Organiszation zum Umweltmanagement.

176 Vgl. fiir diese und weitere die Ubersicht bei HiLLEMANNS
(FN 170), 1066 f.; ebenso der Report of the Sub-Commission on
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In diesem Zusammenhang gilt es darauf hinzuweisen,
dass es fir den Verwaltungsrat auch angezeigt sein
kann, sich fiir neue gesetzliche Vorschriften, Bran-
chenstandards oder codes of best practices einzusetzen,
welche CSR Forderungen reflektieren (um etwa die
Kostennachteile, die sich durch das freiwillige Befolgen
solcher Standards gegeniiber den Konkurrenten erge-
ben, zu vermindern, was Uibrigens auch den Marktein-
tritt durch neue Konkurrenten erschweren wird).!”” Die
Bedeutung internationaler Standards ist denn auch vor
diesem Hintergrund nicht zu unterschitzen. Freiwillige
auf privater Basis entwickelte Branchenstandards kniip-
fen implizit meist an einer im jeweiligen lokalen Recht
vorhandenen rechtlich verbindlichen Norm an und er-
halten auf diese Weise schnell den Status von interna-
tionalem sogenanntem soft law, welches es faktisch zu
beachten gilt. Die in Art. 717 OR verankerte Sorgfalts-
pflicht des Verwaltungsrates ist nun eine solche lokale
Norm. Zur Beurteilung, ob ein Verhalten sorgfiltig ist,
werden die das Recht anwendenden Behorden jedenfalls
die vereinbarten Branchenstandards und Verhaltensko-
dizes herbeiziehen.

Resultiert beispielsweise bei einer Schweizer Konzern-
muttergesellschaftnachweisbar ein Schaden, z.B. wegen
eines Konsumboykottes, weil ein Zulieferer im Aus-
land das Nichtbestehen von minimalen Umweltstan-
dards ausgenutzt hat und als Konsequenz eine massive
Umweltverschmutzung resultierte, konnte ein Gericht
zum Schluss kommen, dass ein sorgfiltiges Vorgehen
des Verwaltungsrates, welches auch im Einhalten bzw.
in der Kontrolle der Einhaltung der branchentiblichen
(ibergesetzlichen) Standards besteht, auch fiir Zuliefe-
rer gilt, falls offensichtliche Verdachtsmomente bestan-

den haben.

Somit darf ein Verwaltungsrat Massnahmen im Sinne
der CSR ergreifen, wenn er in guten Treuen zur Uber-
zeugung gelangt, dass diese Massnahmen dem langfris-
tigen Gedeihen des Unternehmens dienen, bzw. den
Unternehmenswert steigern oder dessen Verminderung

the Promotion and Protection of Human Rights — Report of the
United Nations High Commissioner on Human Rights on the
responsibilities of transnational corporations and related busi-
ness enterprises with regard to human rights (E/CN.4/2005/91),
insbesondere Anhang II und III, abrufbar unter <http:/www.
un.org/docs/ecosoc/>, 31.07.2006.

177 So etwa auch Hirszowicz, fir welche (in Bezug auf Banken)
Selbstregulierung und die freiwillige Einhaltung von ausserge-
setzlichen Standards Teil des Risk Managements darstellen und
zur Minimierung von Reputationsrisiken fithren (CHRISTINE
Hirszowicz, Zur Anwendung ethischer Grundsitze bei Ban-
ken — Nicht alle Ethik und Moral des Bankiers ist kodifizierbar!,
ST 2002, 912 ff., 915 f.). Vgl. ferner etwa auch RuDOLF STAMPFLI,
Prisident des Schweizerischen Arbeitgeberverbandes, der die Un-
ternehmer auffordert, sich fiir die Gesellschaft zu engagieren und
die Umwelt mitzugestalten, da sich dieser unbezahlte und gleich-
zeitig unbezahlbare Einsatz letztlich positiv auf die Unterneh-
menssicherung auswirkt (Ruporr StAmprLi, Unternehmer und
soziale Verantwortung: Widerspruch oder Programm?, 14.6.2006,
abrufbar unter <http://www.arbeitgeber.ch>, 31.07.2006).

vermeiden!’8; genauso, wie ein Verwaltungsrat sich bei-
spielsweise entscheiden kann, Spenden!”® zu titigen.!8°

In diesem Sinn darf der Verwaltungsrat Massnahmen
treffen, die beispielsweise den CO2 Ausstoss vermin-
dern (weil er z.B. darauf vertraut, dass freiwilliges sinn-
volles Handeln kostenintensive Regulierung abwendet),
er darf Arbeitnehmern lingere Kiindigungsfristen ein-
raumen (um die Motivation zu steigern und talentierte
neue Mitarbeiter anzuziechen), er darf korperlich oder
psychisch behinderte Menschen beschiftigen, obwohl
deren Produktivitit unter Umstdnden unter derjenigen
von Nichtbehinderten liegt oder Lehrstellen schaffen
(etwa um seine Reputation'$! und das Arbeitsklima fur
alle zu verbessern), oder er darf eine Produktionsstitte
im Absatzgebiet unterhalten, auch wenn deren Verlage-
rung in ein Drittweltland Kostenvorteile hitte (weil er
beispielsweise eine langfristige Steigerung der Trans-
portkosten voraussieht oder hofft, lokal produzierte
Giiter liessen sich besser absetzen).

Andererseits sind aber auch CSR-Aktivititen zu un-
terlassen, die dem Unternehmen keinen erkennbaren
Nutzen bringen — dies ist nur scheinbar stossend: Ak-
tiengesellschaften sind Kapitalsammelstellen. Eine Viel-
zahl von Anlegern stellen der Gesellschaft ihr Kapital
zur Verfolgung einer bestimmten (meist statutarisch
definiert) unternechmerischen Zielsetzung zur Verfu-
gung. Die rechtliche und wirtschaftliche Berechtigung
am Vermogen der Gesellschaft fallen bei solchen Gebil-
den auseinander,'$? rechtlich berechtigt an den Gesell-
schaftsaktiven ist die Gesellschaft, wirtschaftlich hinge-
gen die Aktionire. Es ist dabei davon auszugehen, dass
Aktionire, die Kapital fur Anliegen einsetzen mochten,
die ausserhalb des Zweckes liegen, dieses nicht zuerst in
eine Aktiengesellschaft investieren, sondern dieses den
jeweiligen zu Beguinstigenden direkt zukommen lassen
wollen.183

Ein Beispiel fur eine zu unterlassende CSR-Aktivitit
wire etwa eine Spende eines in der Schweiz lokal titi-
gen KMUs fir ein Strassenkinderprojekt in Brasilien.
Eswird in solchen Fillen regelmassig keinen wirklichen
Bezug des Unternehmens bzw. eines ihrer stakeholders
zu besagtem Projekt existieren. Ausnahmen mag es ge-
ben, wo solche Handlungen in der Verwaltung positiv
eingesetzt werden konnen.

178 Vgl. dazu etwa das unter D.I1.2.2 erwihnte Beispiel von Statoil.
179 Vgl. zum Begriff der Spende WaTTER/ROHDE (FN 123), 330 ff.
180 Vgl. dazu eingehend WaTtTER/ROHDE (FN 123), 329 {f.

181 Siche zur Bedeutung der Reputation bereits FN 152.

182 Vgl. dazu etwa SerLimann (FN 1), 17 f.

183 Tn der Economist Ausgabe vom 22. Januar 2005 lisst sich fol-
gendes Zitat finden, welches die Problematik prignant zum Aus-
druck bringt: «Following the Indian Ocean tsunami, many com-
panies made generous donations to charities helping the victims.
There could be no worthier cause — but keep in mind that, in the
case of public companies, the managers authorising those dona-
tions were giving other people’s money, not their own. Philan-
thropy at others’ expense, even in a cause as good as that one, is
not quite the real thing» (The Economist Newspaper v. 22. Januar
2005, 11).
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2.3 Treuepflicht

Der Verwaltungsrat ist der Gesellschaft!84 zu Treue ver-
pflichtet. Er hat insbesondere seine eigenen Interessen
(oder diejenigen von Drittpersonen) hinter die Interes-
sen der Gesellschaft zu stellen.!85

In Bezug auf die vorliegende Fragestellung ergibt sich
aus der Treuepflicht insbesondere, dass der Verwal-
tungsrat rein ethisch motivierte Handlungen - die also
den vorgenannten Test nicht bestehen, bzw. bei denen
kein langfristiger Nutzen ersichtlich ist — aus seiner ei-
genen Tasche, und nicht den fremden seiner Aktionire
begleichen soll.!8¢

In Anlehnung an das oben genannte Beispiel der Spen-
de fiir das Strassenkinderprojekt in Brasilien wire etwa
eine Spende nicht zuldssig, wenn die die Spende ini-
tiierende Person einen wie auch immer gearteten pri-
vaten Bezug zur Thematik hat und die Spende nur des-
halb tatigt. Der jeweilige Entscheidungstriager wiirde
in diesem Fall seine eigenen Interessen tiber diejenigen

der Gesellschaft stellen.

Eine Ausweitung des Ermessenspielraums des Verwal-
tungsrates dahingehend, dass er auch rein ethisch moti-
vierte Handlungen vornehmen diirfte, wiirde tiberdies
den (jahrzehntelangen und hochaktuellen) Bestrebun-
gen, die Interessen der Agenten (Verwaltungsrat und
Management) denjenigen der Prinzipale (Aktionire) an-
zugleichen, diametral zuwiderlaufen.!8”

3. Rechtsfolgen

3.1 Giiltigkeit des Vertrags

Bei CSR Aktivititen stellt sich nach dem Vorgesagten
immer auch die Frage, ob das entsprechende Rechts-
geschift Dritten gegentiber tiberhaupt rechtsverbind-
lich ist, wenn es aus der soeben behandelten internen
Sicht unzulissig ist. Fir die Beantwortung dieser Fra-
ge kommt es darauf an, ob die entsprechende CSR-
Aktivitit ausserhalb des Gesellschaftszwecks liegt
oder falls nicht, ob die CSR Titigkeit mit dem Gesell-
schaftsinteresse vereinbar ist. Wie bereits gesehen kann
der Verwaltungsrat die Gesellschaft nur innerhalb des
Gesellschaftszwecks verpflichten.'® Nach der bun-
desgerichtlichen Rechtsprechung gehoren dazu alle
Rechtshandlungen, die durch den Zweck nicht geradezu
ausgeschlossen sind.!8?

184 Vgl. zum Verstindnis den Text bei FN 131 oben.

185 Vgl. dazu etwa BSK OR II-WaTTER, Art.717 N 15; BOckLI
(FN 114), § 13 N 599 ff. Diese Interessenwahrungspflicht ist mit
den Art. 138 und 158 StGB auch strafrechtlich untermauert.

186 Vgl. dazu bereits WaTTER/ROHDE (FN 123), 341, ferner das Zitat
in FN 183.

187 Vgl. dazu beispielhaft bereits vorne C.1.3 und C.II.

188 Siche dazu vorne D.IL.1.

189 BGE 126 111 361; BGE 116 11 323; BGE 111 1T 284, 288 ff.; ferner
statt vieler BSK OR II-WATTER, Art. 718a N 3. Die Frage, ob ein
ausserhalb der Verwaltungsmacht liegendes Rechtsgeschift durch

Klar ausserhalb des Zwecks wire eine Spende eines
Biotech-Unternehmens, welches gemiss statutarischer
Zwecksetzung auch Genforschung betreibt, an ein Ko-
mitee, welches ein ginzliches Verbot der Genforschung
in der Schweiz anstrebt.

In den meisten Fillen wird die CSR-Aktivitit aber ge-
miss der bundesgerichtlichen extensiven Auslegung des
Gesellschaftszwecks innerhalb des Gesellschaftszwecks
liegen.!% Es fragt sich in solchen Fillen, ob die CSR-
Aktivitit auch im Gesellschaftsinteresse liegt. Wie be-
reits ausgeftihrt kommt Art. 718a Abs. 1 OR auch eine
interne Wirkung zu. Der Verwaltungsrat kann demzu-
folge nur solche Rechtshandlungen vornehmen, die dem
Gesellschaftsinteresse vermutungsweise forderlich sind.
Uberschreitet er diese (interne!¥!) Vertretungsbefugnis,
kann das Rechtsgeschift nur rechtsverbindlich sein,
wenn der Dritte gutgliubig in Bezug auf die Wahrung
der Interessen der Gesellschaft im Zusammenhang mit
dem konkreten Geschift ist,!”2 wobei an seine Sorgfalt
(die es nach Art. 3 Abs. 2 ZGB braucht, damit der gute
Glaube nicht zerstort wird) keine hohen Anforderungen
gestellt werden diirfen.!”

Zu den nicht im Gesellschaftsinteresse liegenden CSR
Aktivitaten konnen etwa finanzielle Zuwendungen an
Dritte gezahlt werden, falls das Unternehmen diese
nicht publik macht und damit beispielsweise den Ab-
satz seiner Produkte nicht férdert. Erkennt der Emp-
fanger dies, muss er damit rechnen, dass die vertrag-
liche Grundlage fiir die Zuwendung nicht giltig ist
und er Erhaltenes gegebenenfalls nach Bereicherungs-
grundsitzen zuriickgeben muss.

3.2 Aktienrechtliche Verantwortlichkeit
(«sustainability» vs. «<accountability»)

Aktienrechtliche Verantwortlichkeit ist Haftpflicht-
recht.!”* Als solches stellt sie grundsitzlich nicht Teil
des normativen Handlungsrahmens des Verwaltungs-
rates dar. Vielmehr dienen die Bestimmungen der ak-
tienrechtlichen Verantwortlichkeit der Durchsetzung
und Eingrenzung dieses Handlungsrahmens.!> Es be-
steht jedoch eine Interdependenz zwischen normativem
Handlungsrahmen und Verantwortlichkeit, aufgrund
derer es sich rechtfertigt, die Verantwortlichkeit auch
kurz zu behandeln.

die Aktionire genehmigt werden kann, soll an dieser Stelle nicht
weiter vertieft werden (vgl. im Zusammenhang mit der Spenden-
titigkeit aber WarTER/RoHDE (FN 123), 342 f.).

190 Vel. dazu etwa WarTER/ROHDE (FN 123), 336.

191 Siche dazu bereits vorne D.II.1 und D.II.2.

192 Vel. zum Ganzen WatTeErR/RouDE (FN 123), 343f; ZosL
(FN 115),300 f. Der Gutglaubensschutz ist aufgrund von Art. 933
Abs. 1 OR im Rahmen der Verwaltungsmacht ausgeschlossen.

193 Vgl. dazu BSK OR II-WATTER, Art. 718a N 11.

194 Vgl. dazu statt aller BArTscu1 (FN 114), 5.

195 Dabei gilt es jedoch zu betonen, dass das Verantwortlichkeits-
recht weniger Verhaltenssteuerung bezweckt, als eine (scha-
dens-)ausgleichende Funktion haben soll (vgl. dazu insbesondere
BArtscuI (FN 114), 37).
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Ein Mitglied eines Verwaltungsrates wird dann verant-
wortlich im Sinne von Art. 754 OR, wenn es die Gesell-
schaft schidigt und es diese Schidigung durch ein zum
Schaden adidquat kausales pflichtwidriges und verschul-
detes!?® Verhalten verursacht.!?’

Die aktienrechtliche Verantwortlichkeit wird verschie-
dentlich auch als Damoklesschwert fiir die Verwal-
tungsratsmitglieder und die weiteren in der Verantwor-
tung stehenden Personen beschrieben. So fragt etwa
BArTscHI in Anlehnung an die gleichnamige Erzidhlung
aus der griechischen Mythologie: «Befinden sich Ma-
nagement und andere Verantwortliche, die bisweilen
ein fiirstliches Gehalt beziehen, tatsichlich einem trii-
gerischen Gliick? Schwebt die Verantwortlichkeit tiber
ihren Hauptern wie einst das Schwert iber Damok-
les?»!98 Es ist zwar fraglich, ob die Verantwortlichkeit
tatsichlich einzig an einem feinen Haar festgemacht,
wie es die Erzihlung tberliefert, iiber den Kopfen der
Verwaltungsrite schwebt. Die Metapher bringt jedoch
die Zwiespaltigkeit!?? der Situation treffend zum Aus-
druck: Ist das Verantwortlichkeitsrecht zu wenig grif-
fig, wiirde der dem Verwaltungsrat entstehende diskre-
tionire Spielraum zum Nachteil der Gesellschaft und
der Aktiondre gereichen, ist das Verantwortlichkeits-
recht indessen zu streng, wiirden sich die Verantwort-
lichen ibervorsichtig und risikoavers verhalten, was
letztlich ebenfalls auf Kosten der Gesellschaft und der
Aktiondre gehen wiirde.

Der CSR-Diskussion inhirent ist der Ruf nach dem Ein-
beziehen der verschiedenen Interessen der unterschied-
lichsten Anspruchsgruppen, mit denen ein Unterneh-
men in irgendwie gearteten Bezichungen steht. Unter
dem eben dargestellten Aspekt der Funktion des Verant-
wortlichkeitsrechts als ein2°°© Mechanismus zur Durch-
setzung des normativen Handlungsrahmens, sind diese

196 Da der Verschuldensmassstab wie bereits vorne gesehen, ein ob-
jektivierter ist, spielt die Voraussetzung des Verschuldens eine le-
diglich untergeordnete Rolle. Sind Pflichten verletzt worden, liegt
regelmissig auch Verschulden vor (vgl. dazu BArTscu1 (FN 114),
302 f., mit weiteren Hinweisen).

197 Vgl. zu den Voraussetzungen der aktienrechtlichen Verantwort-
lichkeit statt aller BArTscH1 (FN 114), 93 ff.

198 BArtscHI (FN 114), 1.

199 Insbesondere die Ausfithrungen von LAMBERT zum Gesell-
schaftsinteresse verdeutlichen diese Interdependenz zwischen
Handlungsrahmen und dem Regelwerk, welches dessen Einhal-
tung gewihrleisten soll. Wie gesechen geht LAMBERT gar so weit,
dass er dem Gesellschaftsinteresse keinen normativen, materiel-
len Gehalt zukommen lassen will, weil dieses in der Rechtsan-
wendung mangels gentigender Konkretisierung nicht praktikabel
bzw. nicht durchsetzbar sei (siche dazu bereits vorne FN 131). In
seiner Zusammenfassung zu moglichen Kontrollmechanismen
kommt er denn auch zum Schluss, dass ein gemiss seiner An-
sicht nicht konkretisierbares materielles Gesellschaftsinteresse
der Verschleierung der tatsichlichen Interessenkonflikte und der
Legitimierung einer Vielzahl von Verwaltungshandlungen diene
(vgl. dazu LamBerT (FN 131), 239).

200 Daneben existieren weitere (marktmaissige und institutionalisier-
te) Kontrollmechanismen (vgl. dazu SpricLmann (FN 1), 206 ff.).

Forderungen deshalb problematisch, weil sie die Gefahr
in sich bergen, dass Verantwortlichkeiten aufgeweicht
werden.2°! Wie im Abschnittstitel mit dem Begriffspaar
sustainability versus accountability bereits angetont,
besteht nimlich die Gefahr, dass dann, wenn vom Ver-
waltungsrat die Beachtung eines eigentlichen Potpourri
von Interessen der verschiedensten Anspruchsgruppen
gefordert wird, die Vorgaben unklar, unscharf und ver-
wischt werden,2°2 womit auch die Verantwortlichkeit
jede Kontur verlieren muss.2% Oder anders formuliert:
«The great virtue of the single bottom line2%4 is that it
holds managers to account for something»205.206

Nicht zuletzt aus diesem Grund kann der Ansicht von
LaMBERT nicht gefolgt werden, das Gesellschaftsin-
teresse, die eigentliche Zielvorgabe, hitte keinen ma-
teriellen Gehalt, sie sei lediglich die Umschreibung
dessen, was der Verwaltungsrat innerhalb seines Er-
messens tatsachlich tue.?%” Der Verwaltungsrat hat eine
Richtschnur, nimlich die langfristige Steigerung des
Unternehmenswertes. Der Verwaltungsrat wird somit
haftpflichtig, falls er Massnahmen zur Steigerung des
Unternehmenswerts vorsitzlich oder fahrlissig unter-
lisst. Ein Berufen auf eine soziale Verantwortung des
Unternehmens, ohne dass die oben2% beschriebenen
Uberlegungen angestrengt werden, bleibt dem Verwal-
tungsrat und dem Management nach der hier vertre-
tenen Ansicht verwehrt.

In Bezug auf die Erhaltung von Arbeitsplitzen, eine
oft gestellte CSR-Forderung, bedeutet das Gesagte Fol-
gendes: Kommt der Verwaltungsrat bzw. das Manage-
ment zum Schluss, dass die Produktion aufgrund neuer
Technologien langfristig gesehen mit weniger Arbeits-

201 So etwa auch FORSTMOSER, der eine der Schwichen des Stake-
holder-Value-Konzepts darin erblickt, dass eine klare Qualifika-
tion der unternchmerischen Leistung verunméglicht wird. Auch
er vertritt die Ansicht, dass das Argument des Allgemeinwohls
leicht dazu missbraucht werde, schwache Leistungen der Unter-
nehmensspitze zu beschénigen (vgl. dazu ForsTmoser (FN 1),
218).

202 Vgl. dazu etwa auch den BEricHT CORPORATE GOVERNANCE, in
welchem die Begriindung fiir den Vorrang der Aktionirsinteres-
sen mit der Gefahr der Verwisserung des Leistungsauftrages bei
der Berticksichtigung weiterer Interessen begriindet wird. Zudem
bestehe langfristig betrachtet sowieso eine Interessenkonvergenz
zwischen den verschiedenen Anspruchsgruppen (vgl. dazu Be-
RICHT CORPORATE GOVERNANCE (FN 133), 7).

203 «Ist das Verantwortlichkeitsrecht zu streng, erschwert es eine op-
timale Unternehmensfithrung und Kaderrekrutierung; ist es zu
milde, wird die Ausgleichsfunktion der Haftung nur mangelhaft
gewihrleistet, was unbillig ist» (BArTscu (FN 114), 2).

20+ Im Rahmen der CSR Diskussion vernimmt man immer wieder
die Forderung, Unternchmen hitten sich nicht nach einer bot-
tom line, sondern nach der triple bottom line zu orientieren (siehe
dazu vorne FN 127).

205 CSR Beilage von The Economist Newspaper v. 22. Januar 2005,
12.

206 Gleicher Meinung etwa auch ForsTmoser (FN 1), 218.

207 So kommt auch LAMBERT zum Schluss, dass dem lediglich desk-
riptiven Gesellschaftsinteresse keine Kontrollfunktion zukommt
(vgl. dazu LamserT (FN 131), 239).

208 Siehe dazu vorne D.IL.2.
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kraften bewdltigt werden kann, haben die Verantwort-
lichen die tberzahligen Arbeitsplitze entsprechend
abzubauen. Umgekehrt heisst das aber auch, dass Ar-
beitsplitze aufgrund rein kurzfristiger Opportuni-
taten nicht abgebaut werden mussen, oft wird das sogar
eine Pflichtverletzung sein, denn der sich langfristig
auswirkende Verlust an Know-how und der Motivation
der verbleibenden Mitarbeiter sowie der Imageverlust
im Kundenkreis wird in diesen Fillen den Unterneh-
menswert langfristig oft stirker in Mitleidenschaft zie-
hen, als dass dies durch die kurzfristigen Einsparungen
von Personalkosten aufgewogen werden konnte. Oft
unterminieren solche kurzfristige Aktionen iberdies
kostenintensive Marketingprogramme.

E. Schlussfolgerungen

I. Vom Umgang mit Marktversagen

Die vorstehenden Ausfithrungen haben gezeigt, dass
CSR vom Verhiltnis eines Unternehmens zu einem es
umrundenden Beziehungsnetz von Anspruchsgruppen
handelt. Diese Beziehungen konnen als (Teil-)Markte
verstanden werden, welche unterschiedlich vollkom-
men funktionieren. Wihrend der Markt fiir Fremdka-
pital wohl als ein relativ gut funktionierender Markt
bezeichnet werden kann, haben die von der durch das
Unternehmen verursachte Wasserverschmutzung und
damit niedrigeren Fischbestinden betroffenen Fischer
praktisch oft keinen (rechtlich verankerten) Anspruch
auf einen Interessenausgleich, ein Markt besteht hier
also (noch) iiberhaupt nicht.2%? Auch bei weiteren Teil-
mairkten wie etwa dem Arbeitsmarkt kann Marktver-
sagen?!? diagnostiziert werden, wobei die gesetzlichen
Hilfen, die mit ihm umzugehen versuchen, in der
Schweiz weit klarer abgesteckt sind als beispielsweise in
Drittweltlindern.

Grunduberlegung dieses Artikels ist, dass CSR dort be-
rechtigte Kritik am System tibt, wo der Markt versagt;
in diesen Bereichen ist nach Korrekturmechanismen zu
suchen, die zumindest teilweise eine Entschirfung der
Folgen des Marktversagens versprechen?!! — umgekehrt
glauben die Autoren aber auch, dass dort, wo der Markt

209 Das Gegeniiberstellen vom Fischer und dem Unternehmen und
die Qualifizierung dieser Beziehung als Markt befremdet den Le-
ser wohl deshalb, weil durch das Fehlen von rechtlichen Ansprii-
chen und durch die frappante wirtschaftliche Unterlegenheit der
Fischer kein Markt besteht. Dies obwohl die Fischer einen Teil
ihrer Einkiinfte in der Form von sozialen Kosten an das Unter-
nehmen abtreten und deshalb eigentlich ein Markt bestehen soll-
te.

210 Wie bereits in FN 40 dargelegt, handelt es sich bei Marktversagen
nicht um eine binire Konstellation (Marktversagen liegt vor oder
nicht), sondern immer um eine graduelle Form von Marktunvoll-
kommenbheit.

211 Siehe dazu vorne C.II.

funktioniert, dieser fiir alle Involvierten die besten Re-
sultate hervorbringt, somit verhindert werden muss,
dass Marktmechanismen ausser Kraft gesetzt werden.

Bei CSR-Vertretern ist es populdr, Forderungen nach
der sozialen Verantwortung der Unternehmen mit dem
Anprangern fehlender Moral der verantwortlichen
Verwaltungsrite und Manager zu verbinden. Das Ap-
pellieren an die Moral der Manager ist nun aber, wie
gesehen?!2) ein denkbar ineffektives Korrektiv. Die in
den Wirtschafts- und Umweltwissenschaften disku-
tierten weiteren und weitaus erfolgsversprechenderen
Losungsansitze, zumeist staatliche Massnahmen, die
darauf abzielen, einen Markt erst zu schaffen, oder aber
diesen funktionsfihig zu gestalten, finden hingegen in
der offentlich gefithrten CSR-Diskussion erstaunlich
selten Niederschlag.

Unseres Erachtens spricht auch das Argument der ac-
countability gegen die Korrektur von Marktunvoll-
kommenheiten mittels Appellen an das Gewissen der
Manager. Wie dargelegt verpflichtet unser Recht den
Verwaltungsrat und das Management zur langfristi-
gen Steigerung des Unternehmenswerts, mithin dazu,
im Rahmen des Unternehmenszweckes den Beteili-
gungswert des Aktionirs langfristig zu maximieren.
Rechtsgeschifte, die ausserhalb dieses Zweckes liegen,
konnen nicht rechtsgiiltig abgeschlossen werden; solche
die innerhalb des Zwecks liegen, aber fir sorgfiltig und
getreulich handelnden Organe nicht als dem Aktionir-
sinteresse dienlich erkennbar sind, haben nur insofern
Bestand, als der Dritte dies nicht erkennen kann, mit-
hin gutgliubig ist (was meist der Fall sein wird); dann
schiitzt das Verantwortlichkeitsrecht die Gesellschaft,
die Aktionire und Gliubiger gegen vorsitzlich oder
fahrldssig verursachten Schaden. Ein Aufweichen die-
ser Pflichten des Verwaltungsrates und des Manage-
ments durch die Ausweitung des diskretioniren Spiel-
raums, bzw. durch die Statuierung eines Rechts (oder
gar Pflicht), auch andere Ziele zu verfolgen, bringt die
Gefahr mit sich, dass Verantwortlichkeiten verwischt
und damit auch die Funktionsweise des Aktienmarktes
in Mitleidenschaft gezogen werden.?'3 Vorliegend wird
damit aus 6konomischer und rechtlicher Sicht gefolgert,
dass sustainability accountability voraussetzt.

Neben Skonomischen und rechtlichen Uberlegungen
gibt es aber auch ethische Aspekte, die gegen einen Ein-
bezug anderer Interessen sprechen, namentlich das Pro-
blem, wer denn dariiber entscheiden soll, welche Moral
die richtige ist, oder welches Projekt unter solchen Ge-
sichtspunkten unterstiitzungswiirdig ist und welches
nicht. Verwaltungsrat und Management, die letztlich
unter dem Deckmantel (ihrer personlichen) Wertvor-

212 Sjehe C.II.
213 Siche dazu vorne D.I1.3.2.
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stellungen das Geld von Investoren verteilen? Zu be-
denken ist in diesem Kontext auch, dass der Aktionir,
dem so potentiell Geld entzogen wird, selber Vorstel-
lungen davon haben diirfte, wie Geld sozial seinen Vor-
stellungen gemiss eingesetzt wird. Wird die Steigerung
des Unternehmenswertes als Ziel definiert, wird dem
Aktionir Raum gegeben, den Mehrwert nach seinem
Gutdiinken zu verwenden.?!*

Nach der hier vertretenen Ansicht, die von der Uber-
zeugung getragen ist, dass CSR weitgehend im Zusam-
menhang mit Marktversagen zu verstehen ist, hat eine
Korrektur somit mittels staatlicher Massnahmen in den
jeweiligen Spezialgesetzen zu erfolgen, welche die be-
treffenden unvollkommenen Mirkte regeln bzw. da, wo
noch keine Mirkte bestehen, solche schaffen: fiir den
Arbeitsmarkt im zivilen und 6ffentlichen Arbeitsrecht,
fir den Umweltschutz im Umweltschutzgesetz und den
entsprechenden Verordnungen, fiir die Aktionire im
Aktienrecht etc.

Il. Leitplanken fiir den Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat und ein allenfalls eingesetztes Ma-
nagement einer Schweizer Aktiengesellschaft haben
u.E. damit folgende Leitplanken zu beachten, wenn sie
mit dem Thema CSR in Bertthrung kommen:

a) Prioritit des Aktiondrsinteresses: Die Unterneh-
mensfithrung einer Schweizer Aktiengesellschaft
hat eine grundsitzlich klare, wenn auch einen sehr
weiten Ermessensspielraum einriumende Zielvor-
gabe: zweckkonform den langfristigen Unterneh-
menswert zu steigern. Insofern hat das Aktionir-
sinteresse Vorrang gegeniiber anderen Interessen.
Die Unternehmensfithrung hat sich auch bei Einzel-
handlungen stets an diesem Ziel auszurichten, was
bedeutet, dass sie in guten Treuen (und gestiitzt auf
die vorhandene Information, die je nach vorhandener
Zeit adiquat aufzuarbeiten ist) zum Schluss kom-
men muss, eine fragliche Handlung oder Unterlas-
sung steigere den langfristigen Unternehmenswert,

214 Schon im Jahr 1976 hielt MirTon FRIEDMAN pointiert fest: «Es
gibt wenig Entwicklungstendenzen, die so griindlich das Fun-
dament unserer freien Gesellschaft untergraben konnen, wie die
Annahme einer anderen sozialen Verantwortung fiir die Unter-
nehmer als die, fiir die Aktionire ihrer Gesellschaften soviel Ge-
winn wie moglich zu erwirtschaften. Das andere ist eine zutiefst
subversive Doktrin. Wenn die Unternehmer eine andere soziale
Verantwortung haben als die, fiir ihre Aktionire moglichst viel
Gewinn zu erwirtschaften, wie sollten sie genau bestimmen, was
fiir eine? Konnen Privatleute, die sich fiir berufen halten, bestim-
men, was das soziale Interesse verlangt? Konnen sie entscheiden,
wie gross die Belastung sein darf, die sie im Namen des sozialen
Interesses sich selbst oder ihren Aktioniren zumuten konnen?
Kann man tolerieren, dass derart wichtige offentlichen Funk-
tionen [...] von den Leuten wahrgenommen werden, die voriiber-
gehend aufgrund ihrer Wahl [...] durch rein private Gruppen fiir
bestimmte Unternehmen verantwortlich sind?» (MiLToN FRrIED-
MAN, Kapitalismus und Freiheit, Miinchen 1976, 176).

wobei nicht verlangt ist, dass die in Frage stehende
Handlung fiir sich geldmissig profitabel sein muss
oder Vorteile sich bereits kurzfristig manifestieren.

b) Recht als Leitplanke zur Verfolgung einer langfristi-
gen Unternehmenswertsteigerung: Eine Leitplanke
jedes Handelns der Unternehmensfithrung ist im-
mer das geltende Recht, das auch dann nicht miss-
achtet werden darf, wenn daraus eine Steigerung des
Unternehmenswertes resultieren konnte.

c) Moglichkeit der Beriicksichtigung von Drittinter-
essen: Trotz bzw. unter Umstidnden gerade wegen
der grundsitzlichen Ausrichtung am Aktiondrsin-
teresse ist es im Rahmen des soeben abgesteckten
Ermessensspielraums absolut moglich (und oft ge-
boten), Interessen von Dritten (etwa Arbeitnehmer
und deren familiires Umfeld, Kunden, Lieferanten,
Outsourcing-Partner) oder der Umwelt zu bertick-
sichtigen, auch wenn die Massnahme kurzfristig
mehr kostet als die Missachtung dieser Interessen.
Stets muss aber die Unternehmensfithrung tber-
zeugt sein, dass die Massnahme langfristig den Un-
ternehmenswert steigert, sei dies durch eine moti-
vierte Arbeitnehmerschaft, durch treue Kunden,
zuverldssige Lieferanten oder Outsourcing-Partner.
Investitionen in die Umwelt (wie auch Spenden fur
bestimmte Zwecke) lassen sich oft so rechtfertigen,
dass via besserer Ruf, besseren Rahmenbedingungen
oder Vermeidung von negativer Publizitit auch Wer-
te bewahrt oder geschaffen werden. Das Verlagern
der Produktion innerhalb der eigenen Konzern-
struktur oder auch durch Outsourcing an Dritte in
Drittwelt- oder Schwellenlindern ist ebenfalls unter
den genannten Gesichtspunkten zu beurteilen.

d) Tue Gutes und sprich dariiber: Was nicht zulissig
ist, sind Handlungen, die erkennbar keinen wert-
steigernden Charakter haben (weil z.B. Gutes getan,
dies aber nirgends oder an Orten erwihnt wird, wo
das Unternehmen tberhaupt nicht am Markt auf-
tritt, womit kein Reputationsgewinn resultieren
kann) oder die gar nur getitigt werden, weil sie per-
sonlichen Wertvorstellungen des Verwaltungsrates
oder des Managements entsprechen. Auch wenn
(oder gerade wenn) letztere Handlungen beispiels-
weise ethisch begriindet werden, muss gelten, dass
zwar jeder ethisch handeln soll, dies aber nicht auf
Kosten anderer (der Aktionare).

e) Aktive Mitwirkung an (Branchen-)Standards und
Gesetzgebung: Die Unternehmensfithrung soll an
(Branchen-)Standards oder auch Gesetzgebungspro-
jekten aktiv mitwirken. Die Einfithrung von solchen
Standards liegt dann im Interesse eines Unterneh-
mens, wenn es freiwillig gewissen CSR-Forderungen
nachkommt und die Konkurrenten letztlich dazu
bewegen will, den daraus entstehenden Kostennach-
teil ebenfalls tragen zu mussen. Zudem dient es dem
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Unternehmen, wenn die Branche, in der das Unter-
nehmen titig ist, von Skandalen und anderen Miss-
brauchen verschont bleibt. Dass solche Aktionen
dazu dienen konnen, Neueintritte in den Markt zu
behindern, weil Marktzutrittsschranken geschaffen
werden, ist u.E. im Rahmen des geltenden Wettbe-
werbsrechts zu akzeptieren.

) Strukturwandel statt Strukturerhaltung: Die Unter-
nehmensfihrung ist gut beraten, den stets stattfin-
denden Strukturwandel proaktiv anzugehen, anstatt
beispielsweise CSR-Forderungen zu entsprechen
und Strukturerhaltung zu betreiben. Die Struktur-
erhaltung bewirkt — wenn auch meist erst zu einem
spateren Zeitpunkt — oft die gravierenderen sozialen
Probleme, als dies eine aktive Gestaltung eines kon-
tinuierlichen Strukturwandels mit sich bringt.

Es kann also festgehalten werden, dass die Unterneh-
mensfiihrung CSR-Konzepte einsetzen kann, oft wird
sie dies aus ithrer Sorgfalts- und Treuepflicht heraus so-
gar tun mussen. Nachdem vorliegend gezeigt wurde,
dass die berechtigten Forderungen nach einer sozialen
Verantwortung ihren Ursprung meist in Marktversagen
haben, ist insbesondere auch der Gesetzgeber aufgeru-
fen, das rechtliche Rahmenwerk dauernd zu tberpri-
fen und Minimalhandlungsanweisungen dort zu geben
(oder diese zu erhohen), wo offentliche Giiter, Markt-
macht, Informationsasymmetrien oder externe Effekte
in Frage stehen. Interessen der Allgemeinheit sind auf
dem demokratisch festgelegten Weg durchzusetzen,
nicht durch moralische Appelle an Verwaltungsrat und
Management.

Wie dargelegt hat der Verwaltungsrat den Unterneh-
menswert langfristig bzw. nachhaltig zu steigern. Die
Betonung der Langfristigkeit fithrt zu einer relativ
weitgehenden Interessenkonvergenz zwischen den Ak-
tiondren und den weiteren Interessengruppen bzw. sra-
keholders. Der Gesetzgeber sollte deshalb die langfris-
tige Ausrichtung der Aktiondre anf den verschiedensten
Ebenen stirken.?> Aber auch die Unternehmen sind in

215 Vgl. zur Problematik, dass der Gesetzgeber bei der Regulierung
der institutionellen Investoren widerspriichlich ist SPILLMANN
(FN 1), 142, 2981. Vgl. zur widerspriichlichen bzw. teilweise
wohl unreflektierten Stellungnahme des Gesetzgebers im Ak-
tienrecht ForstMoseRr (FN 1), 226 ff. Gemiss FORSTMOSER er-
weisen sich denn in der Unternchmensrealitit die Bekenntnisse
der Verfechter des shareholder value auf einen langfristigen
shareholder value oft als reiner «lip service» (vgl. dazu ForsT-
MOsER (FN 1), 215). Das neue Bundesgesetz tiber die kollektiven
Kapitalanlagen (KAG) und auch die geplante Aktienrechtsreform
adressieren diese Problematik nicht direkt. Immerhin zielt die Ak-
tienrechtsreform insofern in die richtige Richtung, als dass nicht
nur kotierte, sondern auch alle nichtkotierten Gesellschaften, die
konsolidierungspflichtig sind oder, bei denen Aktionire, welche
mindestens 10% des Grundkapitals vertreten, einen Abschluss
nach true and fair view verlangen, zwingend einen zweiten Ab-
schluss nach einem privaten Regelwerk wie IFRS, US GAAP oder
Swiss GAAP FER zu erstellen haben (vgl. dazu und eingehend

der Pflicht, der langfristigen Optik grosseres Gewicht
beizumessen. Bestrebungen im Zusammenhang mit der
Offenlegung von Nachhaltigkeitskriterien zielen dabei
sicherlich in die richtige Richtung.216

Abschliessend sei festgehalten, dass Marktunvollkom-
menheiten bzw. Marktversagen u.E. in den meisten
Fillen den eigentlichen Nihrboden der Kritik an den
Unternehmen und der geltenden Wirtschaftsordnung
darstellen und nicht nur berechtigt, sondern sehr ernst
zu nehmen sind. Denn das in der Schweiz auch durch
die Bundesverfassung verankerte Konzept einer frei-
heitlichen, marktorientierten Wirtschaftsordnung ist
nur dann nachhaltig (volkswirtschaftlich) erfolgreich
und akzeptierbar, wenn Marktversagen durch (6ffent-
lich-rechtliche) Korrekturmechanismen angegangen
wird.217

zum Vorentwurf der Aktienrechtsreform PETER BOckLI, Zum
Vorentwurf fiir eine Revision des Aktien- und Rechnungsle-
gungsrechts, GesKR 1/2006, 4 ff., 14). Die dadurch verbesserte
Informationslage trigt einer langfristigen Optik Rechnung.
Faktisch dndert sich jedoch wenig, da an der SWX Swiss Ex-
change kotierte Gesellschaften ohnehin verpflichtet sind, ge-
miss IFRS Rechnung zu legen. Des weiteren versuchen beide
Gesetzgebungsvorhaben tendenziell wenn auch ungentigend die
Aktionirsrechte zu stirken. Da jede Stirkung der Aktionirs-
rechte einhergeht mit einer Verbesserung der Informationslage
der Investoren, kann darin implizit eine Forderung der langfris-
tigen Optik der Kapitalanlagen gesehen werden (vgl. neuerdings
kritisch und konzis aber in vorliegender Angelegenheit wohl
nicht anderer Meinung zur unreflektierten Forderung nach mehr
Transparenz und Information JEan Nicoras Druky, Der In-
formations-Fetischismus, in: Kramer/Nobel/Waldburger, Fest-
schrift fiir Peter Bockli zum 70. Geburtstag, Ziirich 2006, 589 ff.).

216 Tnsbesondere auch die Intermediire konnen hier einen wichtigen
Teil dazu beitragen, indem sie die Unternehmen nach Nachhal-
tigkeitskriterien bewerten und eigentliche Ranglisten veréffent-
lichen (vgl. dazu etwa KPMG International Survey of Corporate
Responsibility Reporting 2005 (FN 10) und vorne A.).

217 Vgl. zur Bedeutung der Akzeptanz der marktwirtschaftlichen
Ordnung durch die Allgemeinheit etwa auch Hans CasPAR VON
DER CRONE, Markt und Intervention — Erste Folgerungen aus der
aktuellen Krise, SZW 75 (2003), 57 ff., 63 {.



