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L. Einleitung

Familienunternehmer sehen sich als Mehrheitsaktiondre
und Manager regelmiissig in mehrere, oft schwer vereinbare
Funktionen eingespannt. Sie erleben sich selber zugleich
als Halter des eigenen massgeblichen Aktienpakets, als
Trdger der Informations- und Ausgleichsfunkiion unter den
verschiedenen Familienzweigen, als Prisidenten des Verwal-
tungsrates und schliesslich und vor allem als Vorsitzende
der operativen Geschiiltsleitung. Sie sind, knapp gesagt,
zugieich "Bigentiimer", "Familienmoderator®, "Chairman®
und "CEQ"".

Dass die Vernetzung all dieser Funktionen innerhalb
cines Familienunternchmens problematisch sein kann, hat
uns unlingst der Zusammenbruch der Erb-Gruppe einpriig-
sam vor Augen gefiilirt, Dieser sei — so die rickblickende
Analyse einzelner Autoren® ~ massgeblich auf grobe Miin-
gel in der Corporale Governance zurtickzufiibven. "Checks
and Balances” seien dem patriarchalisch gefiihrten Unter-
nehmen fremd gewesen. Fs habe dem Unternchmen ge-
nerell an Transparenz gefehlt, und die Besitzerfamilie sei
hermetisch abgeschlossen gewesen. Nur wenige Verwal-
tungsrite hatien nicht zur Familie gehort und diese seien
lediglich auf dem Zirkularweg itber die Beschliisse der
Generalversammlung informiert worden. Nicmand habe
die Fiihrungs- und Managementqualititen und die Fach-
kempetenz der im Unlernehmen aktiven Familienmilglieder
hinterfragt. Es habe weder ein Risk Management noch ein
Corporate Center gegeben. Auch eine Finanzabteilung und
ein Controlling hitten gefeblt. So wie die Erb-Gruppe orga-
nisiert war, hitten zudem Unklarheiten in der Abgrenzung
der Geschiiftsbereiche und bei der Rollen- und Kompetenz-
verteilung bestanden. Auf Helding-Ebene sei keine angemes-
sene Levisionsstelle eingesetzt gewesen. Und schliesslich:
Als der Patron Mitte 2003 verstarb, sei das Unternehmen
vor einer ungeldsten Nachfolgefrage gestanden.

Vor dem Hintergrund dicses akinellen Beispiels beleuch-
tet der vorliegende Beitrag die "Governance” von Familien-
unfernehmen, wobet sich zuniichst eine Begriffsbestimmung
dieses Unlerhehmenstypuos aufdringt.

Dieser Beitrag basiert auf dem Referat, das der Autor am
24.8.2005 vor der Fachgruppe Geselischaftsrecht der Advo-
kateskammer Basel zum Thena gehalten hat.

I Wgl Pater Bockis, Reeder und Kapitiin in Personalunion:
zukunftsgerichtete Leitungsstrukturen, in; ATAG Emst &
Young (Hrsg.), Der Unternehmer als Firmeninhaber — erfolg-
reiche Konzeple zur Zoukunftsgestaltung, Zitrich 1993, 1.

2 Yorallem Tnomas BUOMBERGER, Die Erb-Pleite, Zirich 2005;
val. auch STEEAN HOLENSTEIN, Good Governance bei Fami-
lienunternchmen - Kontrollinstrumente sichern die Boden-

haftung, NZ2Z Nr. 303 vom 28.12.2004, 25.
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II. Zum Begriff des
Familienunternehmens

Dic Erscheinungsformen von Familienunternehmen sind
viclfiitig. Deren Spanne reicht von der Biickerei mit fiinf
Angestellien bis zum international titigen Konzern mit
mehreren tausend Beschiftigten®.

Die Eigenheit von Famifienunternchmen ist zuniichst
darin zu sehen, dass die beiden Sozialsysteme "Familie"
und "Unternehmen" mehr oder weniger stark miteinander
verbunden sind®. Typisch fiir Familicnunternchmen ist die
Konzentration des Aktienkapitals auf einen meist kleinen
Aktiongrskreis, wobei die Fihrungs- und Eapitalverant-
wortung oft in einer Hand liegen. Bestimmite Indikatoren
kinnen auf ein Familienunternelimen hindeuten: (i) Eine
Familie halt dic Mchrheit am Aktienkapital einer Unter-
nehmung; (i) die Leitungsfunktionen im Uhiternehmen sind
mehrheillich mit Angehdrigen einer Familic besetzt oder
{iii) mehrere Generationen derselben Familie sind im Un-
ternelumen tatig’.

Allen Definitionsversuchen gemeinsam ist das Halten
eines kapitalmissig bzw. mindeslens stimmenmdissig relevan-
ten Anteils, der es der Familie gestattet, einen beherrschen-
den Einflluss aul das Unternehimen auszuiiben®. Basierend
auf diesem pragmatischen Begriffsverstiindnis Hegt ein
Familienunternehmen immer dann vor, wenn eine Unter-
nehmung von einer bestimmien Famiiie kantrofliert wird™.
Es geht im Wesentlichen darum, ob die Familie gestiitzl
aul ihre Mebrheitsbeteiligung das letzle Worl in der stra-
tegischen Ausrichtung der Firma und der Ernennung des
CEO hat.

II1. Bedeutung von Familienunternehmen
in der Schweiz

Gemiss der letzten Betriebszahlung sind in der Schweiz
rund 300000 Unternehmen ansissig®, die ca. 3.2 Mio. Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter beschiftigen. Bis aul 0.2 %
alter Betricbe handelt es sich um KMU mit weniger als 250
Mitarbeitern, die es zusanunen auf rund zwei Drittel alier
Arbeitsplitze bringen. Laut einer aktuellen Untersuchung
des Schweizerischen Instituts fitr Klein- and Mittclunter-
nehmen an der Universitiit St. Gallen werden ctwa 88 %
aller Schweizer Unternebmen von Familien gefthrt®,

Eine friihere Studie aus deny Jalw 2004 kam bereits zum
Schluss, dass es sich bei 37 % aller an der Schweizer Borse
SWX kotierten Unternehmen mit Hauptsitz in der Schweiz
um Farnilienunternehmen handelt. Deren Aktien haben sich
seit Anfang der neunziger Jalire tiberdurchschnittlich stark
entwickelt. So habe der so genannte "Swiss Family Index"
den SPI in dieser Zeit regehmissig geschlagen. Im Laufe
von drei untersuchten Bull-Market-Perioden seit 1990 hit-
ten Familienunternchmen Giberdurchschnittiich gut abge-
schnitten, im Laufe von drei Bear-Market Perioden sind
deren Kuwrse dagegen mindestens so stark zurlickgegangen
wie die des Restmarktes.

1V. Kapitalmarktorientierter Ansatz der
Corporate Governance-Diskussion

Die Corporate Governance-Diskussion ist eine mit der
"agency theory""! zusammenhiingende, stark und iiber-
wicgend kapitalmarktorientierte Auseinandersetzung”, dic
sich bisher auf die Publikumsgesellschaften konzentriert
hat. Dabei geht es letztlich um die Frage, wie die Higentii-
mer ("principals”) sicherstelten kinnen, dass die von ihnen
beauftragten Manager ("agents”) thren Geschiiftsfiihrungs-
auftrag auch wirklich iz Interesse der Eigentiimer ausfiih-
ren. Die Geschiiftsleiter sind zwar rechtlich auf das Unter-
nehmensinieresse verpflichtet, kéinnen aber faktisch auch
eigennitizige Zicle verfolgen, die damit nicht kompatibel
sind". Die Grundsiitze der Corporate Governance sollen

3 Man denkl etwa an Unternehmen wie die Maus-Fréres SA
ader Biilller AG in Uzwil. Aber auch grosse Publikumsge-
sellschaften wie 2. B. die . Hoffimann La-Roche AG oder
Schindler AG kinnen die massgeblichen Figenheiten cines
Familienunternehmens aufweisen.

4 Urs PUBGLISTALLER/FRANK IALTER, Familienunternehmen
inn der Schweiz, ST 79 (2005), 35.

5 Vgl FrED NEUBAUER/ALDEN G, L.ANK, The Family Business,
London 1998, 3 ff.,; ANDRE vonN Moos, Besonderheiten der
Familiengesellschaft. ST 73 {1999}, 109.

6 Vgl ANDRE vON Moos, Familienunternehnien erfolgreich
filhren, Zitrich 2003, 15; 8. Crua/l, CHRISMAN/P. SHARMA.
Defining the Family Business by Behavior, Entreprencurship,
Theory & Practice (1999), 19 ff.

7 So auch FrED NEUBAUERJALDEN G. Lang (IIN 5), 8.

& Nach der Studie von PRICEWATERHOUSECOOPERS, Nuchfolger
gesucht! Empirische Erkenntnisse und Fandiungsempfch-
lungen firr die Schweiz, Ziirich 20035, gibt es in <er Schweiz
272000 Familienunternehmen.

9 UL Frey/F HALTER/T, ZELLWEGER, Bedeutung und Struktur
von Familienunternehmen in der Schweiz, Schweizerisches
Institut fiir Klein- und Mistelunternebmen an der Universitit
St. Gallen (KMU-HSG), St. Gallen 2004, 5; vgl. auch die
Kommentierang dieser Studie in: Urs FUEGLISTALLER/FRANK
HALTER (FN 43, 35,

10 ERrNST & YoUnG, Schweizer Familienunternehmen an der
Borse, St. Gallen 2004, 10.

i1 Diesog. "Agency-Theory" wird auf ADOLF BERLE/GARDINER
Muawns, The Modern Corporation and Private Property, New
Yark 1932, 112 ff., zoriickgefiibet.

12 Prrer NoegL, Corporale Governance und Aktienrecht, Be-
deutung fir KMU?, in: I, C. von DER CrRONE/R. L. WEBRIY
R, ZAci/D, ZosL (Hrsg.), Neuere Tendenzen im Gesell-
schaftsrecht, FS fiir Peter Forstmoser zum 60, Geburistag,
Ziirich 2003, 325 ff., 33 1.

13 Bereits Anan SMITH hegle in seiner 1776 publizierten Schrift
iiber den Wohlstand der Nationen Zweifel an den Erfolgs-
chancen von Akticngesellschaften, da dic Manager weniger
sorghiltig mit dem Kapital uimgelien wiirden als die Unier-
nehmer.
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daher Mechanismen bereitstellen, die gewithrieisten, dass
das Unternchmen im Interesse der Higentilmer gefiihrt
wird".

Der "Swiss Code of Best Pracrice vom Juli 2002 be-
zeichnet Corporale Governance bekanntlich als "Leitidee"”
und definiert diese im Ingress als "die Gesantthedt der auf
das Aktiondrsinieresse ausgerichteten Grundséitze, die unter
Wahrung von Entscheidungsféihigkeit und Effizienz auf der
obersten Uniernehmensebene Transparenz und ein ausge-
wagenes Verhdltnis von Fifhrung und Kontrolle anstreben."

Hervorgehoben wird die Wahiung des Aktiondrsinteres-
ses — verstanden als das aul die Einzelaktiondive und die
weiteren Ansprachsgruppen (die so genannten "Stakehol-
der") ausgerichtete Interesse. Ziel einer guten Corporate
Governance (" Good Governance"} ist ein ausgewogences
Verhilinis von Fiihrung und Kontrolle im Unternehmen
("checks and balances™) und die Schaftung von Transpa-
renz, wobei im Sinne etner Rahmenbedingung die Entschei-
dungsfihigkeit und Effizienz der Unternehmensfiithrung
nicht cingeengt werden sollen”.

Bet den Familienunternchmen fithrt die enge Verbindung
des Unternchmens mit einer Bigentimerfamilie za einer
Verschiebung der die Corporate Governance-Diskussion
bestimmenden Gewichte. Der [nferessengegensalz zwi-
schen Unternchmensleitung und Aktionariat ist beim Fami-
lienunternchmen dadurch gemildert, dass die Familienak-
tionfire oder mehrere unter thnen in der Regel auch mit der
Geschiftsfithrung betraut sind™. Anderseils erzeugl diese
Verbindung auch Phinomene, die bei der typischen Publi-
kumsgesellschaft ohne Famitienaktionariat cher fremd sind.
Wiihrend dic Gbliche Corporate Governance-Debatte vom
Problem der Trennung von Eigentum und Fithrung, der
Informations-Asymmetric zwischen Unternchmensleitung
und Aktionariat und dem daraus resultierenden Uberwa-
chungs- und Kontrollproblens geprigt ist, akzentuieren sich
bei den Familienunternehmen andere strukturelle Risken.

V. Analyse der Risiken bei der "Gover-
nance'' von Familienunternehmen

A. Kontrolldefizit durch Konzentration der
Entscheidungsstrukturen

Die Ansiedlung der Fihrungsverantwortung bei der Fami-
lie, die definitionsgemiss zugleich den grisssten Teil des
Aktienkapitals hilt"”, bewirkt eine Konzentration der Eni-
scheidungsstrukturen bel wenigen Personen. Dies kann die
Divessifikation untemehmensrelevanter Risiken verbindern.
Ausserdem besteht tendenziell ein Kontrolldefizit und damit
ein latentes Risiko strategischer und operativer Fehlent-
scheidungen™. Anderseits wird dieses Defizit auch durch
die Doppelrolle des Familienunternehmers als Eigentiimer
und Filrungskrafl aufgefangen, indem dieser im Verwal-
tungsrat bzw. in der Geschiflsleitung sozusagen aus "Eigen-
interesse” immer auch dic Anlicgen des Aktionaciats vertrits,

B. Vermischung der Sphiiren von Familie
und Unternchmen

Die Nihe der Familie zum Unternchmen bzw. des Manage-
menl zum Aktionariat ist ein Wesensmerkmal, das grund-
sdtzlich eine besondere Stiirke des Familicnunternehmens
darstelit®. Die in der Unternehmensleitung aktiven Fami-
lienaktioniire bringen sich in der Regel mit ihrer ganzen
wirtschaftlichen Perstnlichkeit — ihrer Arbeitskraft, dem
ihnen verfiigbaren Kapital und dem Kredit, den sie genies-
sen — in das Unternchmen ein. CrRAIG E. ARNOFF und JOHN
L. WARD™ haben diese eigenartige Synergic wie folgt be-
schrieben:

"The values, ideals and sense of purpose nurtured by the
owning family are potentially a vast source of strength and
energy for a business. A healthy owning family with strong
values, in fact, may be the greatest resource a business can
have."

14 Vel Prrer ForsTaoser, Corporate Governance — eine Auf-
gabe auch fiir KMU?, in: I C. von pER CrRONE/P. FORSTMO-
seR/R, H. WEBER/R. ZAcH (Hrsg.), Aklelle Fragen des Bank-
und Finanzmarktrechts, IS ftir Dieter Zobel zum 60, Geburts-
lag, Zirich 2004, 475 ff., 478; Prmer BGCKLI, Schweizer
Aktiewrecht, 3. A, Ziirich 2004, § 14 N 18 ff; Curistorn B,
BunwLer, Corporate Governance: Schweizer "Best Practice”
im Lichte des Sarbanes-Oxley Act, in: PETER NOBEL {[rsg.),
Akiuelie Rechtsprobleme des Finanz- und Bérsenplatzes
Schweiz, Bd. 11 (2002/2003), Bern 2004, 234; Gion GIosR,
Corporate Governance als neues Element im schweizerischen
Aktienrecht, SSHW 224, Diss. Ziirich 2003, 31 [[.; HaNs
Casrar von DER CrRONE, Verantwortlichkeit, Anreize und
Reputation in der Corporate Governance der Publikumsge-
sellschaft, ZSR 119 (2000) 11, 239 1., 241 I, pERS., Risiko
und Corporate Governance, in: H. C. von per Crong/P.
ForsTMOSER/R. H. WEBER/R. ZAcH (Hisg.}, Aktuelle Fragen
des Bank- und Finanzmarkirechts, 135 fiir Dieter Zobel zum
60. Gebuitstag, Zitrich 2004, 553 1.

15 SCBP, 6.

16 Vgl zu dicsem Begriff bereits PETER FORSTMOSER, Good
Governance und Transparenz, Zwei Bausteine zum Wieder-
aufbau des Vertrauens in die Wirtschaft und ihre Vertreter,
i Wege aus der Vertranenskrise, Frankfurt am Mai 2003,
115 ff.; ANDrE voN Moos {FN 6), 45 ff.

17 Vgl statl vieler PETER BécokiL Harte Stellen im Softlaw,
ST 76 (2002), 981 £, 983, nrrs. (BN [4), § 1A N 22 i ; Gion
GIGER (N 14), 9 IT.; Prrer FORSTMOSER (FN 143, 477; CHris-
TOPH B. BUHLER (FN 14), 243/44.

18 Nach der vorerwiihnten Studie von Ul FrReY/E. HALTER/T.
ZELIWEGER (BN 9), 18 sind durchschnittlich immerhin 36.2%
der Verwaltungsriite von Familienunternchmen ausscliliess-
fieh mit Famitienmitgliedern bese(zt,

19 Vel hiervor 11.

20 Vgl Steran HoLenstin (BN 2), 25; STEAN JAEGER/ROLANDO
ZaroteLLl, Effiziente Kontrolle in Familienunternehmen,
NZZ Nr. 28 vom 3.2.2005, 27.

21 Vgl Pgrer orSTMOSER (TN 14), 483 £

22 Craig E. ARONOEF/JOHN L. WaARD, Family Meelings: How
to Build a Stronger Family and a Stronger Business, Family
Business Leadership Series No, 2, Georgia 1992, 1.
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Diese Stirke des Familienunlernehmens entpuppt sich
aber hei ndherem Hinsehen zugleich als dessen grosste
Schwiche™ Ist die Griinderphase einmal vorbei, so haben
Familie und Unternehinen mehr und mehr je cigene Be-
diirfnisse nnd Ziele®. Sie verkrperm zwei Sphiiren, die von
unlerschiedlichen Prinzipien geleilel werden. Wihrend die
Familie primir nach Harmonie und Bevorzugung threr
Angehorigen strebt, bezweckt das Unternelimen in erster
Linie die Erzielung von Gewinn unter Binsatz der Tiichtigs-
ten. Perstnliche Streitigkeiten auf familidrer Ebene schla-
gen sich hier nur allzu oft auch im Unternehmen nieder.
Unternehmerische Grundentscheidungen wie die Bestim-
mung des Unternehmenstiihrers oder die Kapitalaussiatiung
der Gesellschaft werden nicht selten stirker an den persén-
lichen Bediirfnissen der Eigentlimerfamilie als an denje-
nigen des Unternehmens crientiert und nétigenfalls auch
ohne Einhaltung der aktienrechtlichen Schutzvorschriften
aul Kosten der Gesellschall durchgesetzt™, Im Familienun-
ternchmen geht es somit vor allem darum, die Interessens-
sphére der Gesellschalt vor derjenigen des Familienaktiona-
riags zu schiitzen.

C. Selektive Informationsvermittlung

an Familiemmitglieder innerhalb
von Verwaltungsrat und Aktionariat

Die stirkere Nihe des Managements zum Aktionariat ldsst
insbesondere in kleineren Familienunternehmen der infor-
mellen Information mehr Raum und schafft an sich giins-
tige Voraussetzungen filr einen reibungslosen unterneh-
mensinternen Informationsfluss. Es wiire jedoch verfehlt,
daraus abzuleiten, innerhalb des Familienunternchmens
gibe es das Problem der sich iiber das aktienrechtliche
Gleichbehandlungsgebot hinwegsetzenden selektiven Infor-
mationsvermittlung® nichi. Dieses Problem kann gerade in
Familienunterehmen besonders ausgepriigle Formen anneh-
men. Nur bestebt es nicht primir zwischen dem Manage-
ment und dem Familienaktionariat, dessen aktive Mitgheder
ja oft zugleich die Fihrungsverantwortung im Unternch-
men wahrnebmen, sondern im Verhiltnis zwischen den aus-
senstehenden Verwaltungsratsmitgliedern und denjenigen
der Familie”. Eine Informationsasyrmmetrie™ kann sich aber
auch zwischen den aussenstehenden Minderheitsakriondren
und den Familienaktiondren ergeben; letztere kénnen unter
sich ein eigentliches "Syndikat” bilden. Diesem kann es in
erstaunlichem Masse gelingen, dic Information withrend
des Laufs des Geschiifisjahres von der Minderheit abzu-
schotten®.

D. Interessenkonflikt zwischen

Familienaktiondren und '"aunssen-
stehenden' Minderheitsaktioniiren
Bei Familienunternehmen, an denen auch qussenstehende
Minderheitsaktiondre beleilige sind, ist neben dem klassi-
schen Prinzipal-Agent-Problem zwischen dem Aktionariag
und dem Management zusitzlich ein Inferessengegensatz
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innerhalb des Aktionariats angesiedelt™. Wihrend die
Familienaktiongre, welche iiber eine Mehrheiisbeteiligung
verfitgen, oft die Geschicke der Unternchmung akiiv mitge-
stalten wollen ("voice™), stehen fiir die aussenstehenden®
Minderheitsaktioniire die Investition und die daraus erziel-
ten Erirdge im Vordergrund ("exir" Y, Die Minderheitsak-
tiondre einer nicht kotierten Familienunternchnmung haben
aber meist keine Mdglichkeit, ithre Aktien auch nur teil-

Vgl. PETER ForsTMOSER (N 14), 484,

Vel Uns FusGristant sr/Frang HaLter (BN 43, 35; ANDrE
von Moos (BN 6), 54; PETER FORSTMOSER {FN 14), 484,
Vgl PETER FOrsTMOSER (FN 14), 484,

Vgl zu diesem Problem Prrir BOckKu/Christornl B, BUi-
LER, Vorabinformationen an Grossaktioniire; Moglichkeiten
und Grenzen nach Gesellschaflts- und Kapitalmarktrecht,
SZW 77 (2005), 101 1 PETER Bockil (PN 14), § 13 N 701
If.: PETER FORSTMOSER, Informations- uizd Meinungsiusse-
rungsrechle des Aktiondrs, in: Jran NicorLas Druey (Trsg.),
Rechtsfragen um die Generalversammlung, Ziirich 1997,
86 ff.; PETER V. Kunz, Das Infonmationsrecht des Aktioniirs
in der Generalversammlung, AIP/PJA 10 (2001, 883; RoLr
. WenER, i H. HONSELL/N. P, Voat/W, WIEGAND, BSIK,
Obligationenrecht 11, Art. 33G-1186, 2. A, Basel 2002, Art.
G97 N 6 f.; ROLF WATTER, Informalionsversorgung des Ak-
tiondrs, insbesondere die SWX-Richtiinic betr. Information
wur Corporate Governance, in: Ciristorn B. Bonuer (Hrsg.),
Informationspflichten des Unternehimens im Gesellschafts-
uil Bérsenrecht, Bern 2003, 33 [1.; KArL HOFSTETTER, Die
Gleichbehandiung der Aktiondire in brsenkotierten Geseli-
schaften, SZW 68 {1996), 222 1.

Vgl anschaulich am Beispicl des Verwaltungsrates der Frb-
Gruppe 'THOMAS BUOMBERGER (FN 2, 149; vgl. auch PrTER
Bockuy, Ein Detektiv namens Verwalungsrat, Die Infor-
mationsprobleme nicht exckutiver Mitglicder, NZZ Fokus,
Checks and Balances in Unternehmen, Ziirich 2004, 35 £,
Jean Nicoras Druey, Corporate Governance - Einige allge-
meine Gberlegungcn. GesRZ 2002), 32 f, 34,

Vel. au diesem Begriff 1ans Caspar voN DER CronE (FN 14),
239 ff., 259 ff_; Paut, MiLGROM/TOHN ROBERTS, Economics,
Organization & Management, Englewood Cliffs 1992, 126 ff;
I Scrumann/L) MEYER/W. STRORE E, Grundsiige der mikro-
dkonomischen Theorie, 7. A, Berlin/Heidelberg 1999, 436 1.
PETER BOCKLL (BN 14), § 14 N 357.

Vgl. PETER FORSTMOSER {(EN 14}, 481; ANDRE VON MOOS,
Corperate Governance im Familienunternchmen, 76 (2002),
1059 1., 1060; Henry HANSMANN/REINIER KRAAKMAN,
Agency Problems and Legal Strategies, in: REINIER KRAAK-
MaN et. al. (Hrsg.), The Anatomy of Corporate Law, A Com-
parative and Functional Approach, New York 2004, 21 £
Bei den Minderheitsakiiondren kann es sich freilich ebenfalls
wn Familienaktioniire, .B. Verlreter eines anderen Familien-
stammes, handeln,

Vgl Perer FORSTMOSER (FN 14), 484: vgl. zu dieser Grund-
problematik auch nexs., Exit oder Voice? Das Difemma insti-
tutioneller Investoren, in: . BucHuE/W. Canawis/H. TonselL/
TH. KouLER (Hrsg.), Norm und Wirkung, IiS fitr Wollgang
Wiecgand zum 65, Geburtstag, Bern/Miinchen 2003, 785 £,
801 1. Grow GiGer (FN 14), 415,
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weise zu einem angemessenen Preis zu verkaufen (keine
echte "exit"-Option). Sie sind daher umso mehr auf ihre
Aktiondrsrechte angewicsen™. Es stellt sich in dicser Kon-
stellation insbesondere die Frage, wie sichergesteilt werden
kann, dass die Minderheitsaktionire angemessene Aus-
schitttungen und eine faire Ausstiegsmdglichkeit erhalten.

. Interessenkonflikt zwischen aktiven
Unternehmerakéioniren und passiven
Investorenaktionéiren innerhalb
der Familie

Ab der dritten Generation driften Kapital und Fithrung im
Familienunternehmen und damit auch die Interessen der
Familienmitglieder oder -stdimime zunehimend auscinander.
Nur noch ein kieiner Teil der Familie gestaltet die Ge-
schicke des Unternchmens aktiv mit. Die meisten Familien-
akiioniire stehen ausserhalb des Unternehmens und verdie-
nen thren Lebensunterhalt auf andere Weise oder aber sic
zehren vom Kapital™,

Aus dieser Konstellation kann sich nicht nur das viel dis-
kutierte Nachfolgeproblem ergeben™, sondern auch leicht
ein Konflikt zwischen den akiiven Unternchreraktiondren
und den passiven Investorenaktiondren innerhalb der Fami-
lie™ Die akliven Familienaktiondre verdienen zu Lastlen
der passiven Aktiondre plétzlich zu viel oder konimen in
den Genuss voa Privilegien, die diesen voreathalten sind.
Mioglich ist aber auch, dass die passiven Familienaktionére
gegeniiber den Gbrigen aussenstebenden Minderheitsaktio-
niren privilegiert behandelt werden. Wird z.B. geduldet,
dass sich jene ihren Wagen in der Firmengarage waschen
tassen, sich gratis in der Kantine verpllegen oder — mehr
"aktiv" als "passiv" — sogar Anordnungen gegeaiiber den
Mitarbeitern treffen, so ist das Gift flir die Firma.

F.  "Family Shareholder Activism"

Das Phinomen der in die Gesellschaft direkt hineinwirken-
den Familienaktiondre ist geradezu typisch fiir das Fami-
lienunternehmen”. Die rechtliche Grenze der Zuliissigkeit
eines solchen Vorgehens liegt auf jeden Fall dort, wo der
Familienaktiondy, olme zugleich Mitglied im Verwaltungs-
rat zu sein, die Stellung eines so genannten "fakiischen Or-
gans” flir sich beansprucht™. Das Problem besteht vor allem
darin, dass ein sich derart organtypisch verhaltender Fami-
licnaktiondr grundsitzlich der gesetzlichen Treuepflicht
des Verwaltungsrates nach Ast. 717 Abs. 1 OR unterstiinde,
die fiir ithn als Aktiondr aber nicht gilt”. Indem ein solcher
von der Generalversaminiung nicht gew#hHer und im Han-
delsregister nicht eingetragener Familienaktionér faktisch
Organfunktionen tberpinunt, verstdsst er zudem gegen die
Hauptregel der Selbstverwaltung einer Kapitalgeselschaft®,
Der Einflussnahme von Familienaktiondren, die keine Or-
ganfunktion innchaben, sind durch Arl. 7164 Abs. 1 OR,
wonach grundicgende Aufgaben dem Verwaltungsrat un-
iibertragbar und unentziehbar zugewiesen sind, an sich
klare Grenzen gesctzi™,
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V1. "Good Governance"
in Familienunternehmen

A. Anwendung der fiir Publikums-
gesellschaften geltenden Leitlinien
auf Familienunternehmen?

Wie sollte nun die "Corporate Governance" von Familien-
unternehmen angesichis dieser Higenheiten und Risiken
ausgestaltet scin?

Es driingt sich eine differenzierte Befrachtungsweise suf,
Dic vom Gesetzgeber fiir dic kapitalbezogenen Publikums-
gesellschaften entwickelten Corporate Governance-Regeln
kénnen nicht ohne Welleres aul private Familienunterneh-
men Gbertragen werden®™. Soweit auch aussenstehende

33 Vgl Perer Bocku (FN [4), § 14 N 353; PETER FORSTMOSER
(N 14), 482; THoMAS BURKHALTER, Zur KMU-Relevany,
des Swiss Code of Besl Practice, 1n: Jusletter vom 15.12.2003,
Rz. 8.

34 Vgl Prrer Bookur {(FN 1), 3,

35 Vgl Studie von PRICEWATERHOUSECOOPERS (FN 8);, ANDRE
vON Moas (FN 6}, 83 1.

36 Vgl Perer TForsTMOSER (FN 14), 481; ANDRE vonN Moos
{FEN 30), 1060,

37 Vgl Perer Bookw/Cinisrorn B, Bineer (FN 26), 101 1
und 108; Borr WATTER, Minderheitenschutz im neuen Ak-
tienrecht, AJP/PIA 2 {1993), 117 ff., 121; MARKUS RUIFNER,
Aklive Grossaktiondre: Neue Herausforderungen fiir das
Aktienrecht?, in: ANDREAS KrLLErBALS (Hrsg.), Akluelle
Fragen zum Wirtschaflsrecht, Ziirich 1995, 233 {f., 236;
Hans Caspar voN biR CRONE, Strategische Leitung und Qua-
litiitssicherung in der Aktiengesellschall, SIZ 98 (2002), 2,
V. GooeMen/ T. Miyier, Mehe Wert dank Eigentiimer-Unter-
nehmern, Grossaktiondre bringen "ihre” Unternehmen voran,
NZZ Nr. 148 vom 29.6.2004, 25; KURT SCRILTKNECHT, Wie
aktiv sollen Aktionire sein?, in: NZZ Fokus, Checks and Ba-
lances in Unternehmen, Zirich 2004, 65 {; CRAIG MACKEN-
ZIE, The Sharchoeiders Action Handhook, Newcastle upon
Tyna 1993, 48 f.

38 Nach der Rechisprechung des Bundesgerichts (BGE 128 TH
29 ft. und 128 11 92 £} sind "fakiische Organe” Personen,
die tatsiichlichen Organen vorbehaltene Entscheide treffen
oder die eigentliche Geschiftsfilhrung besorgen und so die
Willensbildung der Gescilschafl massgebend mitbestimmen.

30 Vgl PrTER V. Kunz, Der Minderheitenschutz im schwei-
zerischen Aktienrecht, Bern 2001, § 8 N 45; PrTER BOCKLI
(FN 14}, § 13 N 659; a.M. offenbar Rovir WarTER (FN 37),
124 1.

40 PeTER BOCKL/CHRISTOPH B, BOBLER {[IN 26}, 109; PETER
BockL (FN 14), § 13 N 92,

41 Vgl Perer ForsTmossRr (FN [4), 498; Przrrr Booki/Crmnis-
TorH B, BiaLer (FN 26), 109.

42 So auch Markus Brikrn, Corporate Governance in KMU und
Familiengeseilschaften, in: Barer & MoKanzig, Corporate
Governance in der Unternehienspraxis, Ziirich 2002, 46 ff.,
50; TurG M. Scnwarz, Ein Corporate-Governance-Konzept
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Minderheitsaktiondre am Familienunternehmen Leteiligt
sind, kann es jedoch durchaus sinnvoll sein, die an sich fir
die Publikumsgesellschalten konzipierten Regeln und Prin-
zipien tetlweise analog anzuwenden. selbst wenn das Fami-
lienunternehmen nicht an einer Borse kotiert ist™.

Bei borsenkotierten Familienunternehmen, die auch als
so genannte "inechte Publikimsgesellschaften™ bezeichnet
werden, sind Besonderheiten zu berticksichtigen. In deren
Umfeld existieren diverse externe Mechanismen zur Kon-
trolle des Handlungsspielraums des Managers, die bei der
privates Familienunternehmung weniger ausgeprigt wirken
oder giinzlich fehlen. Es sind dies vor allem die Medien,
der Markt fiir Manager. die Fremdkapitalgeber und Inves-
toren, die gesellschafilichen Regelsysteme oder die Finanz-
intermedidre®,

B. Zehn Leitlinien einer "Good Governance'
fitr Familienanternchmen

Die foigenden zehn Leitlinien einer "Good Governance"
orientieren sich am Typus des Familienunternehmens, in
welchem grundsitzlich drei Anspruchsgruppen mit unter-
schicdlichen Interessen bestehen, die teilweise parallel aus-
gerichlet sind, teilweise aber auch im Konflikt zueinander
stehen kiinnen: diejenige des Aktionariats, der Unterneh-
mensleifung und der Familie.

1. Leitlinien betreffend das Aktionarviat

a) Leitlinie N, 1:
Ausschiittung angemessener Dividenden

Die im Unternehmen aktiven Familienaktiondre sind in der
Reget weniger auf die Dividenden angewigsen, weil sie
ihren finanziellen Bedarf durch Lohn and Verwaliungs-
ratshonorare decken kénnen oder auch "fringe benefits”
geniessen, die den aussenstehenden Aktionidren vorenthal-
ten bleiben. Fiir diese sind demgegeniiber Ausschiittungen
voi Bedeutung, kommen sie doch wegen der praklischen
Unverkéaflichkeit ihrer Aktien auf eine andere Weise an
das vermégensrechtliche Potential ibrer Tnvestition gar nicht
heran'®. Die aussenstehenden Minderheitsakiioniire sollten
zumindest in der Lage sein, aus den Ertriigen ihirer Investi-
tion die mit ihrer Beleiligung verbundenen Kosten, nament-
tich dic Vermb&genssteuer, zu bezahien. Darliber hinaus
sollte die Dividende im Grunde auch das erthdhte Risiko
ciner Investition in Eigenkapital, zumindest aber den Ertrag
ciner risikofreien Anlage, abgelten”. Immerhin stellt das
grundsétzlich unentziehbare Recht des Aktiondrs auf Anteil
am ausschiittbaren Bilanzgewinn™ das wohl bedeutendste
vermdgensmissige Recht des Aktioniiss dar™. Im Familien-
unternchmen skzentoiert sich dicse Bedeutung in besonde-
rem Masse.

Eine entsprechende "Mindestaunsschitttungsregel”, wonach
ein bestimmter Prozentsatz des verwendbaren Bilanzgewin-
nes gemiss genchmigtem Fahresabschluss auszuschittten
ist, kann in den Statuten oder aber - mit obligatorischer
Wirkung ~ in einem Aktiondrbindungsvertrag verankert
werden®. In diesen rechilichen Formen kann aber auch in

Abweichung vom Kapitalbeteiligungsprinzip eine differen-
zierte Ausschiittungspolitik gegeniiber den aktiven Fami-
licnaktiondiren einerseits und den aussenstehenden Minder-
heitsaktioniiven anderseits fesigelegt werden. Die Grundiage
fiir die Dilferenzierung kann etwa geschaffen werden, in-
dem unterschiedliche Aktienkategorien gebildet werden.
Sinnvoll ist unter Umstédnden die Ausgabe von Vorzugsak-
ticn®’ an ausscnstchende Aktiondre ader aber — innerhalb
der geselzlichen Schranken™ - die Schaffung von Stimm-
rechtsaktien fiir aktive Familienaktionire®. Auf diese Weise
kann den unterschiedlichen Bediirfnissen dieser beiden An-
spruchsgruppen — "voice” fiir Familienaktiondive und "return
on investment” {ir aussenstehende Aktiondre — besser Rech-
nung getragen werden.

b) Leitlinic Nr. 2: Faire Ausstiegsmdglichkeit fiir
aussenstehende Minderheitsaktioniire

Erdfinet sich fiir den Minderheitsaktionir ausnahmsweise
doch einmal eine Gelegenheit zum Verkauf seiner Beteili-
gung, so ist ihm die "exit"-Mdoglichkeit in der nicht bérsen-
kotierten Famitienunternehmung oft zusitzlich durch eine

auch file KMU?, ST 77 {2003), 487 1f., 488; PETER FFORST-
MOSER (FN 14), 486/87; a. M. ollenbar ANDRE vON MOOS
(FN 30, 1059 und Prrer NopsL (FN 12), 325 {f, der die
Anwendung der Regeln und Prinzipien des Swiss Code auf
atle Gesetlschaflen vorzieht,

43 Vgi PrrEr BockLl (BN 14), § 14 N 311, 350 {f; Prrer
ForsTMOSER (FN 14), 486 1.

44 Vgl Prrer ForstMoser (FN 16), 11511, 125; pers. (FN 32),
785 11, 792; Gron (cer (FN 14), 414, PETER BOCKLYCHRIS-
TorH B, Boswer (EN 26). 101 £

45 Vel Kurr ScHicrenecuT (FIN 37). 47 ff, 137 £

46 Purir BockLl (FN 14). § 14 N 355,

47 PrrER ForgeMosur (FN 14), 483, 492,

48  Art. 675 Abs, 2 OR . V.m. Art. 680 Abs. 2 OR.

49 Arl. 660 Abs. | OR. Nach Art. 646 aliOR stelite das Recht
auf Dividende sogar ausdriicklich ein so genanntes wohler-
worbenes Recht dar. Vgl. Marxus NeuHaus/PETER 1.6, BSK,
Obligationenrecht 11, 2. A., Basel 2002, Art. 660 N 4; PRTER
ForsTMoSER (FN 14), 483 ¥in 43 Perer BockLl (EN 14),
§ 12 N 507 fI.

50 Vel At 675 Abs. 2 OR 1L.V.an. Anl. 680 Abs. 2; PETER Forst-
MOSER (BN 14, 492 ff.; PETER BOCKL (BN 14}, § 12 N SIS T

51 Art. 654 und 656 OR. Vgl. PETER BockL {FN 14), § 4 N
156 ff. und 166 ff; CLare Hucuenin Iacoss, Das Gleich-
behandlungsprinzip im Aktienrecht, Habil, Zilrich 1994, 87.

52 Insbesondere Art. 693 Abs. 2 OR (Begrenzung der Stimin-
rechtsprivilegierung auf das Zehnfache des Nepnwertes) und
Art. 704 Abs. 1 Zi{l. 2 OR (qualifiziertes Mchr in der Gene-
ralversammiung). Vgl. PETER Bocke: (FN 14), § 4 N 137 fT.
Ausserdem sind die aktienrechtlichen Grundsitze der Gleich-
behandlung, Sachlichkeit von EingrifTen in die Aktioniirs-
rechte nnd schonende Rechtsausiibung zu beachten. Vgl. zu
diesen Grundsitzen PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-
Havoz/Prrer Nosil, Schweizer Aldienrecht, Bern 1996,
§ 39N 1T, 871F, 95 {1, m.w.H.

53 Soauch der Vorschlag von Penir ForsTMoseR (FN 14), 499 £,




statutarische Vinkulierungsklausel versperrt™, Die Familien-
aktioniire kénnen thm {iber thee Vertretung im Verwaliungs-
rat gemiss Art. 685h Abs. 1 OR anter Hinweis auf cinen
"wichtigen Grund" die Verdusserung seiner Namenaktien
verwehren oder ihm die Aktien zu einem relativ unattrakti-
ven "inneren Wert" abnehmen®. Es liegt aufl der Hand, dass
diese so genannte "escape-claitse” keine faire Ausslicgs-
moglichkeit bietet.

Dieser Problem kann entgegengewirkt werden, indem
—am hesten in einem Aktionéirbindungsvertrag — ein ge-
ndssigies und zugleich abgesruftes Vinkulierungsverfahren
installiert wird, das den Minderheitsaktionéiren den Ausstieg
erleichtert und zugleich den Interessen der Familienaktio-
nére Rechnung trigt. In cinem Familicnunternehmen wird
es in der Regel sinnvoll sein, den Familienaktiondren ein
primdres und den Minderheitsaktioniren ein sekunddires
Brwerbsrecht etnzarfumen. Nar wenn sich auf diese Weise
nicht fiir sdmitliche Aktien ein Erwerber findet, muss die
Verliusserung fiir Dritte zuldssig sein®,

Denkbar — wenn auch sehr anspruchsvoll - ist aber auch
die Errichtung eines so genannten *Ceniral Purchasing and
Selling Office", sozusagen die Schaffung eines kleinen
"internen Marktes" fiir den Aktienhandel innerhalb des
FFamilienuaternchmens. das den ausscheidungswilligen
Minderheitsaktioniren oder *passiven” Familienaktioniren
erméaglicht, ihre Akfien zu bestimmten, statutarisch oder
vertraglich festzulegenden Bedingungen an einen Pool
abzugeben.

c) Leitlinie Nr, 3:
Gleichbehandlung in der Information

Den Preblemen der unternehmensinternen Informations-
asymmetrie’ und der Informationsabschotiung der Mehr-
heitsgruppe der Familienaklioniire gegeniiber den aussen-
stehenden Aktiondiren kann waohl am besten durch informelle
Kontaktaufnahmen and Konsultativabstinunungen unter
den Aktiondren begegnet werden®™. Dafiir 1isst die statu-
tarische Ciestaltungsireiheit innerhalb der Grenzen der ak-
ttenrechtlichen Gleichbehandlung bzw. des kapitalmarkt-
rechtlichen Gleichbehandlungsprinzips, das sich am "level
playing field" simtlicher Marktteilnehmer orientiert, grand-
séitzlich Ranm®. Dic Ausiibung der Informationsrechie der
Aktiondre kann unter diesen allgemeinen Rahmenbedingan-
gen auch darch Aktiondirbindungsvertrige geregelt werden®,

2. Leitlinien betreffend
die Unternehmensleitung

a) Leitlinie Nr. 4: Ansgewogene Zusammensetzung
des Verwallungsrates

Im Verwaltungsrat muss eine eigenstiindige Willensbildung
im kritischen Gedankenaustausch it der Geschiillsleitung
gewihrleistet sein. Dazu konnen vor allems fumilienexterne,
unabhingige Verwaltungsralsmitglicder beitragen®. Ange-
sichts der Interessengegensitze zwischen Familien- und
Minderheitsaktiondren soilten neben dem Mehrheitsaktio-
niir auch Personen im Verwaliungsrat Binsitz nehmen und

"Family Business Governance"
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mit ihm im Dialog stehen, die (i) weder der Familie ange-
haren, (i) noch Fithrungsaufgaben innerhalb des Unterneh-
mens wahrnehmen, (iii} noch in mehr als geringfiigigen
geschiiftlichen Beziehungen zur Gesellschaft stehen®, Da-
bet sollte es sich um qualifizierte, kritische und ehrliche
Kopfe mit einer buchstablich "gesunden Streitkultur” han-
deln, die Fachkompetenzen einbringen, welche im Kreise
der Vertreter der Familie fehlen™. Sie sollten mit dern Fami-
lienunternehmen vertraut sein und den Mut haben, fragwiir-
dige Einzelprojekte, einc mangelnde interne Kontrofle oder
komplexe Organisationsstrukturen kritisch zu hinterfragen.
Dadurch wird gewihrleisiet, dass den Interessen aller An-
spruchsgruppen, inshesondere auch denjenigen der niclht
aktiv in der Unternelimensleitung engagierten Aktionire,
angemessen Rechnung getragen wird.

Bei Familienunternehmen mit mehreren Familienstim-
men sollte zudem mdglichst ein Vertrerer jedes Familien-
stammes dem Yerwaltungsrat angehéren oder aber zumin-
dest — z.B. bet grosser Zahi — rotierend im Verwaltungsrat
Einsitz nehmen. Zur Wahrung der Kontinuitit und Gewdilr-
leistung cincr reibungslosen Nachifolge kann es gerade in

54 Vel PETER BOCKLE (FN 14), § 14 N 356.

55 Vgl dazu austiiholich PETER ForsTaioseEr (PN 14), 497 £
MATTHIAS CERTLESHELBY DU Pasquiir, BSK, Obligalionen-
recht 11, 2. AL, Basel 2002, Art. 685b N 12 sowie BGE 12011
259 ft,

56 Vgl PETER FORSTMOSER (FN 14), 496 Fn 119; CHRISTIAN T,
MuiErR-ScHArz, Statutarische Vorkaulsrechie unter neuem
Aktienrecht, SZW 64 (1992), 224 [T,

37 Vel dazu Abschniit V. C. hiervor.

38 Vgl Perer BockL (FN 14), § 14 N 357; PETER FORSTMOSER
(FN 14}, 498/99.

59 Vgl dazu eingehend PETER BOCKL/CHusTOPH B. BUHLER
(FN 26), 101 ff; vgl. auch RoLF WaTTEr (FN 37), 1§7 1T,
121; KarL HorsTrrTER (FN 26), 222 £, 228 .

60  Vgi. CLamre HucueN Jacops (FN 513, 260 11.; P. ForsTMO-
SER/A, MEIER-Havow/P. Nonil. (PN 52}, § 39 N 43 ff.; Priver
ForsTMoSER (FN 14), 499: PETER BOCKLI (FN 14), § i3
N 691,

61 Vgl THOMAS BURKRALTER, Zur KMU-Relevanz des Swiss
Code of Best Practice, in; Jusletter vom 15.12.2003, Rz, 21 £;
ANDREVON Moos (FN 63, 7 f.; PETER ForsTMosnr (BN 14),
489.

62 Vgl Ziff. 22 SCBP und Zilf. 3.1 Bst. ¢ Anhang SCBP. Im
Sinne einer Faustregel ist davon auszugehen, dass cin Verwal-
tucgsratsmitglied dessen Verwaltungsratshonorar zu mehr
als 1/3 seiner gesamten Einkommensbasis beitrigt, nicht
mehr als unabhiingig qualifiziert werden kann. Vgl. Gioroe
Krneta, Praxiskommentar Verwaltungsiat, 2. A, Bern 2005,
Art. 707 N 108 {f,; Perir Bocke {FN 14), § 14 N 205 ff;
DERS. (BN 17), 981 1., 990: ChrisTopi B. BUHLER (TIN 14},
231 ff., 245 £ und 250: CHrISTIAN ]. MEIER-SCHATY, Der un-
abhingige Verwaltungsrat, in: R, $. SCHWEIZER/IL. BURKERT/
U. Gasser (Hrsg.), FS fir Jean Nicolas Draey, Zirich 2002,
479 ff, 485.

63 Vgl Geors Krnera (FN 62), Avt. 707 N 117 (f.
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Familienunternehmen besonders sinnvoll sein, auf eine
gestaffelte Altersstrukiur der Mitglieder des Verwaltungsra-
tes zu achlen®,

Im Ubrigen ist auf den Swiss Code zu verweisen, der
empfiehlt, dass der Verwaltungsrat so klein sein soll, dass
cine effiziente Willenshildung moglich ist, und so gross,
dass seine Mitglieder Erfubrung und Wissen aus verschie-
denen Bereichen ins Gremiuwm einbringen und die Funktio-
nen von Leitung und Kontrolle unter sich verteilen kdnnen®™,

Die ordentliche Amtsdauer der unabhingigen Verwal-
tangsratsmitglieder sollte zudem mindestens zwcei, besser
drei Jahre betragen. Kilrzere Amtszeiten sind insofern prob-
lematisch, als die Unabhingigkeit der betrelfenden Mit-
ghieder durch den Druck einer jahrlichen Bestitigungswahl
in Frage gestellt wire®.

Eine entsprechende ausgewogene Zusammenseizong
und die Arbeitsweise des Verwaltangsrates kénnen statuta-
risch durch die Schaffung von unterschiedlichen Aktien-
kategorien sichergestellt werden, wobei die Aktioniire jeder
Kategoric je cinen eigenen Vertreter in den Verwaltungsrat
withlen konnen. In Erginzung zur kérperschaftsrechtlichen
Ordnung kann eine ausgewogene Zusammensetzung des
Verwaltungsrates nach den erwiihnten Leltlinten aber auch
in einem Aktionérbindungsvertrag koordiniert werden®.

Ly Leitlinie Nx. 3: Trennung der Funktionen
des Prisidenten des Verwaltungsrates und
des Vorsitzenden der Geschiifisleitung

Einer der meist umstritienen Punkte der Corporate Gover-
nance-Diskussion ist nach wic vor die Frage, ob Verwal-
tungsrat und Geschifisleitung eine cinheitliche Spitze
haben dinfen (" Personalunion” von Verwaltungsraisprisi-
dent und CEOQ) oder ob zwei Personen mit diesen Funk-
tionen zu betraven sind ("Doppelspitze" Y. Dic Gegner der
Personalunion argumentieren, dass der Verwaltungsrat nur
dann eine effektive Kontrollfunktion wahrnclhmen kénne,
wenn or den Eatscheidungsspielraum des Managements zu
linitieren vermége®. Zudem wiirde bei der Personalunion
eine unbefangene und objektive Wahrnehmung zentraler
Verantwortlichkeiten des Verwaltungsratsprisidenten ver-
unmaglicht — insbesendere die Leitung bei der Ernennung,
Evaluation, Kompensation und Entlassung des CEO. Ein
unabhingiger Verwaltungsratspriisident kénne schliesstich
gewisse Kontakte zu anderen Unternehmen oder Aulsichts-
behorden unbeschwerter wahmehmen und wertvoile Erfah-
rangen aus anderen Unternehmen einbringen™.
Allerdings gibt es auch verschiedene Argumenie, dic
gegen dic Doppelspitze sprechen. Es versteht sich, dass die
Personalunion an der Spitze die hiichste Effizienz in der
Fithrung bringen kann™. Ist der Verwaltungsraisprésident
nicht blosser Aufseher und der CEQ nicht blosser Ausfiih-
rer, so iiberschneiden sich ihre Zustiindigkeiten. Dics kann
zu Konflikten fihren”. Durch eine Funktionstreanung xon-
nen zudem signifikante "Delegationskosten” entsichen.
Aufgrand seiner Thtigkeit verfiigt der CEO hiiufig liber
spezifisches Wissen, etwa tiber Produkte, die Konkurrenz
oder dic relevanien Miérkte, das in der Regel auch fiir den

Verwaltungsratspriisidenten von grosser Bedeutung ist. Eine
Amtertrennung kann in diesem Fall zu einem zeit- und
kostenintensiven — und hdafig auch unvollstindigen — Infor-
mationsaustausch zwischen CEQ und Verwaltungsralspriisi-
dent fithren™.

Das Gesellschaftsrecht sowie die im Swiss Code aufge-
arbeitete "Best Practice”” fassen den Unternehmen in dieser
Frage bekanatlich freie Hand™. Flir die Familienunterneh-
men 18t ¢s in der Regel naheliegend, dem Familicnpatron
die Geschiftsleitungsfunktion vorzubchalten. Bei diesem
handelt es sich hiufig um cine starke Persdnlichkeit, die
aufgrund ihres massgeblichen finanziellen Engagements
die Risiken und Chancen ihrer unternchmerischen Tatig-
keit gleich einem Einzelunternchmer direkt zu tragen hat.
Nimmt cieselbe Person dic Funktion des Verwaltungsrats-
prisidenten ein, so ist die Aufgabe des Verwaltungsrates
als unabhiingiges Aufsichis- und Kontroilorgan in Frage
gostellt, Der Swiss Code™ empfichlt daher, im Fall der Per-
sonalunion einen adidquaten Kontrollmechanismus einzu-
vichten, z.B. durch den Einsatz eines so genannten "lead

64 Vel Devsi Kenvon-Rouvinez/Joun WarD, Les enlieprises
familiales, Paris 2004, 88.

65 Zifl, 12 SCBP.

66 Vgl zur Amtsdaver GEorRG Krnkra (FN 62), Art. 710 N
402 11.; PrreEr BockLl (FN 14), § 13 N 33; Eric HOMBUR-
Ger, Zircher Kommentar zu Art. 707-726 OR, Ziirich 1997,
Art. TION 223,

67 PETER FOrRsTMOSER (FIN 143, 492,

68 Vgl GeEorG KrRNETA (FN 62), Art, 712 N 644 f; PETER
BocknLl {FN 14), § 13 N 551 ff.; Flang CASPAR VON DER
Cront, Wenn der Prisident avch CEO is( ..., Wie beurteilt
Corporate Governance cine Personalunion?, NZZ Fokus,
Corporate Governance, Ziirich 2001, 42 f.; PeTER FORSTMO-
$ER, Corporate Governance in der Schweiz - besser als ihr
Ruf, in: Symposium zum 80. Geburtstag von Arthur Meier-
Hayoz, Ziirich 2002, 18; P. FOrsTMOSER/A, Musr-Havor/
P. Nonri (FN 52), § 20N 17,

69 Vgl Bruwo Graus, Unternebmensiiberwachung der schwci-
zerischen Verwaltungsiite, Diss. St. Gallen 1990, 204; Fruix
WUNDERER, Der Verwaltungsrats-Prisident, Diss. Ziirich
1993, 45 £; Marrin WERNLL BSK, Kommentar zum Obli-
gationenrecht I, 2. AL, Basel 2002, Art. 712 N 11; Geonrg
KRNETA (BN 02), Art. 712 N, 650 f; Max 1. AmsTutz, Dop-
pelspitze oder Personalunion? NZZ Nr. 221 vom 22.9.2005,
27.

70 Markus ScuMID/HEINZ ZIMMERMANN, Die zwel Sciten des
Boppelmandats, NZZ Nr. 150 vom 7.7.2003, 27.

71 Vgi PETER BOCKLL (FN 14), § 13 N 551,

72 Vb Hans Caspar von DER CRONE (FN 68), N 42

73 MARKUS SCHMID/HEINZ ZIMMERMANN (FN 703, 27.

74 Vgl Ziff. 18 Abs. 1 SCBP.

75 Eine Sonderregelung besteht demgegeniiber fiir die Banken,
denn Art. 8 Abs. 2 BankV erkiiirt die Personalunion als un-
vereinbar. Vgl. Georc KrneTa (FN 62), Art. 712 N 654,
MarTIN WrERNLL{FN G9), Art. 712 N 11

76 Vgl Ziff, 18 Abs. 2 SCBP.



director". eines nicht-exekutiven erfabhrenen Mitglieds™.
Anderseits kann auch dieser das Preblem der "Selbstbeauf-
sichtigung” nicht 1osen, dermn er kann die Machtliille des
Inhabers eines Doppeimandates nicht wirklich brechen™.
Diese Aufgabe diirfte im System der Doppelspitze ein ge-
schiftlich zwar erfahrener, aber nicht mit operativen Fiih-
rungsaufgaben im Untermehmen betrauter aussenstchender
Verwaltungsratspriisident in der Regel wohl besser sicher-
stellen kiinnen™.

c} Leitlinie Nr. 6: '"Family Advisory Board"

Will cine Familie keine Aussenstehenden in die Unterneh-
mensleitung aufnehmen, so kann ein sog. "Family Advisory
Board" diejenigen Funktionen ébernchmen, fiir welche in
der Familie die entsprechenden Grundvoraussetzungen
bzw. Fihigkeiten [ehlen®. In den meisten Fallen hat in den
Family Advisory Boards der CEO oder Verwaltungsrais-
prisident den Versitz. Der Family Advisory Board hat ver-
schicdene Vortetle: Seine Mitglieder unterstehen nicht der
Verantwortlichkeit, was die Kosten {iir dieses Organ redu-
ziert (Versicherungskosten) und fiir Aussenstehende einen
gewissen Anreiz schaflt. Sie kénnen professionelle Erfah-
rungen zu verniinftigen Kosten einbringen und das Netz-
werk der Unternehmung erweitern. Der Familienbeirat ist
tendenziell weniger durch unsachliche bzw. "familidre”
Faktoren beeinflusst. Avsserdem kann er eine gewisse Kon-
tinuitit in der Unternehmensnachfolge zur nichsten Fami-
liengeneration gewihrleisien.

Is versteht sich, dass der Family Advisory Board in
dicser Form nicht auch die Kentrollfunktion wahrnechmen
kann, die aussenstehenden Mitghedern im Verwaltungsrat
zukommt. Zudem stellt sich — das hat bereits SIR ADRIAN
Capaury® erkanat - gerade die fehlende Verantwortlichkeit
der Milglieder des Familiy Advisory Board letztlich als
dessen entscheidender Nachteil heraus™:

“Quiside advice on a consultancy basis which can be
acted on or not as the case may be, does not meel the needs
of a family firm in the same way as having exlernal hoard
members wih (he same responsibility for the future of the
firm as the family directors.”

Der Familienbeirat wird in diesem Lichi somit regelmas-
sig nur als die zwelitbeste Lisung crscheinen. By ist letztlich
ein Tloh mehr, den man sich in den Pekz setzt,

d) Leithnie Ni. 7: Professionelles Risikomanagement

Allzu oft verldsst sich der "Patron” im Familienunterneh-
men anf sein "Bauchgefiih]”, ohne die Unternchmensrisiken
einer systematischen Analyse zu unterziehen. Ein professio-
nelles Risikomanagement™ erfordert keinen avfgebldhicn
Kontrollapparat, sendern ein paar wenige, daftir umso effi-
zientere Kontrollinstrurmente. Die Installation eines Mana-
gement Information Systeins (MIS) erlaubdt die laufende
Uherwachung der Unternehmensdaten®™, Bei der Erkenanung
und Vermeidung der Risiken nimmt die externe Revisions-
stelle eine zentrale Rolle ein®™. Diese muss vom Familien-
aktionariat und vom Verwaltungsrat unabhdngig® sein und
hat {iber Kompetenzen und Ressourcen zu verfitgen, welche
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der Grosse und Komplexitit des Familienunternehmens
angepasst sind”, Daneben sollte dem Verwaltungsrat eine
inferine Revision als Uberwachungsorgan zur Verfligung
stehen, welche die Unlernchmensprozesse und die Wirk-

T1 Vgl Prrer Bockn {ITIN 143, § 13 N 557.

78 Vgl Max D, Ansturz (FN 69), 27,

79 In dicsem Sinne auch Prrer Forsraosrr (FN {4), 490 f,

80 Vgl. FreED NEUBAUER/ALDEN G. LANK (FN 53, $9; W.C. Tur-
NER, International Advisory Councils, Directors & Boards,
Winter 1996, 43 .

81 Anrian Cansury, The role of directors in family finms, The
Director's Manual. Hemel Hempstead: Director Books in
association with the Institute of Dircctors, London, 1993, 12.

82 So auch LK. Loupow, The Liability of Advisory Boards,
Directors & Boards, Spring 1986, 19 £, und FreD NEUBAURR/
Arpen G Lank (BN 5), 100,

83 Vgl Carr HeLaLING, Risk & Management Control. Uherwa-
chung der Ristken als ‘Teil der Corporate Governance, ST 77
{2003). 681 (T.

84 Vgl ULricy Voot/MichanL ABrESCH, Die Revisionsstelle
als wirksames Instrunzent der Corporate Governance, ST 77
£2003), 811 fr., 812.

85 Vgl WERNER STEBLER/MICHATL ABRESCH, Audit Commiltee,
Abschlusspriifer und Tnterne Revision, ST 78 (20043, 389 17,
390; Urs BERTSCINNGER, Zum Wirkungsgrad der Revisions-
stelle in der Corporate Governance, ST 78 (2004}, 383 ff.:
DERS., Wirtschalspriilung wid Corporate Governance, ST 74
(2000), 705 fT; ULricy Voor/MICHATL ABrREsCN (BN 84),
812.

86 Ar, 727c Abs. | OR. Vgl Rovk Warrer, BSK, Obligationen-
recht 1L, 2. A.. Basel 2002, At 727¢ N | T DERS., Nichl exe-
kutives Mitglied des Verwaltungsrates andd Unabhiingigkeit
der Revisionsstelle, in: Ro 1 Scawrizer/H. BurgeeT/U. Gas-
SER (Hrsg.), FS fiir Jean Nicolas Druey zum 05. Geburistag,
Zitrich 2002, 659 [F., 661; ANDREAS MULLER/CHRISTOPH
Dotensry, Die Unabhiingigkeit als Fundament der Wirt-
schafispriiffung, ST 75 (2001), 807 ff.; Urs BERTSCHINGER,
Der Wigtschaftspriifer an der Schwelle zum 21, Jalwhundest.,
5173 (1999}, 911 ff.: CHrisTIAN Wi, Die Unabhingigkeit
der Revisionssielie gemiiss Art. 727¢ Abs. 1 OR, Diss. SL Gal-
Ien 1998; THIERRY LUTERBACHER, Die Pflicht zur Unabhin-
gigkeit der Revisionsstelle, $T 72 (1998), 48t {[.; CrrisTOPH
B. BUBLER (IFN 14), 260 £

87 Nach Art. 7273 OR miissenr die Revisoren befihigt sein, ihue
Aufgabe bei der zu priifenden Gesellschaft zu erfiillen. Je
relativ grosser und kemplexer die zu pritfende Gesellschalt
ist, desto grosser sind auch die fachlichen Anforderungen.
die an ihren Revisor zu stellen sind. Mitteigrosse Gesellschaf-
ten. die zwei der drei Grossenmerkmale von Art. 727b Abs. |
Zaff. 3 OR (Bilanzsumme von CHTF 20 Mio., Unisalzerlos
von CHFE 40 Mio. ader 200 Arbeitnehmer im Jahresdurch-
schnitt) entsprechen, miissen Revisoren in die Revisionsstelle
withien. die besonderen fachlichen Voraussetzungen ent-
sprechen. Die Botschafi zur Revision des Obligationenrechts
{GmbH-Recht sowie Anpassungen im Aktien-, Genossen-
schafis-. Handelsregister- uned Firmenrecht) vom 19.12.2001,
BBI 2002, 3148 {f. sieht eine neve. vierfache Abstufung der
Anforderungen an die Revision vor.
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samkeit des internen Kontrollsystems (JK.S) prieft™, Dieses
ist wiederum als Teilsystem zur Uberwachung der unier-
nehmensinternen Prozesse zu verstehen®. Mit einem wirk-
samen JKS soll die Zaverldassigkeit und Volistandigkeit der
Buchfilirung, die zeitgerechte und verlissliche Finanzbe-
richierstattung, eine wirksame und effiziente Geschiftsfiith-
rung und nicht zuletzt der Kapitalschutz sowie die Einhal-
tung der massgeblichen Vorschuiflen sichergestelit werden™.

3. Leitlinien betreffend die Familie

a) Leitlinie Nr. 8:
Trennung von Familie und Unternehimen

In der engen Verbindung von Familie und Management
liegt, wic erwihnt, eines der grisssten Risiken der Familien-
unternchmung: die Verwischung der Grenze zwischen der
familisren und der geschifiichen Ebene,

Familicnunternchmen stehen im Wetthewerb mit Kon-
lkurrenten, welche anonymen Geldgebern verpflichtet sind.
Diese verlangen eine professionelie Fihrung. Nach den
Kautelen der "Good Governance” ist daher fiir eine klare
Trennung zwischen Familie und Unternehmen zu sergen,
indem Verwaltungsrat und Geschiftsleitung nach deren
Fiihigkeiten "ar arm’s length" und nicht nach familidren
Kriterien, wie Familienstatus oder "Stammbaum”-Prinzip,
bestellt werden. Prolessionelle Kompetenz {"sweal equity")
und nicht Herkunft ("blood equity™} sollen primér den Aus-
schlag geben”. Gemiss diesen Kautelen sind auch die
Familienmitglieder im Unternchmen nach marktiiblichen
Grundsdifzen zu entschidigen®.

Zur Umselzung einer klaren Trennung von Familie und
Unternchmen kann unter Umstinden eine Strukluriinderung
im Unternchmen beitragen: durch die Griindung einer Hol-
dinggesellschaft, an der die Familicnaklionire beteiligt
sinct, werden die Auseinandersetzungen im Kreis der Fami-
licnaktioniire in der Holding ausgetragen und von der ope-
rativen Gescllschaft "aul Distanz" gehalten®. Zudem werden
die Anliegen der Familie kanalisiert und in der Betriebs-
gesellschaft dann sozusagen "konfliktbereinigt" mit einer
“einheitlichen" Stimme wahrgenommen. Alternativ ldsst
sich dicses Ergebnis grundsitzlich auch - ohne eine Anpas-
sung der Unternehmensstrukiur — iiber eine Biindelung der
Familienanteile in einem Aktiondrbindungsvertrag errei-
chen.

b) Leitlinie Nr. 9 Transparenz und Gleichbehand-
Tung unter den Familienmiigliedern

Dem Interessengegensatlz zwischen aktiven und passiven
Anteilseignern, der fir viele Familienunternehmen typisch
ist, kann niemand aus dem Wege gehen, Durch die geschil-
derte klare Trennung der Bigentiimerebene von der Unter-
nehimenscbene lisst sich dieser Gegensatz bereits mit einer
einfachen Faustregel in den Griff bekommen. Der aus dem
Auseinanderdrifien des Familienaktionarials heranwach-
senden Gefabr einer Ungleichbehandlung verschiedener
Aktionirsgrappen in der Information kann aber wohl am
effizientesten durch cine Qffenicgung der taisiichiichen
Verhdlnisse begegnet werden®™, Die Kommunikation aller

tiar die Familie relevanten Informationen aus der Firma wie
beispielsweise die Unternehmensstrategie, Nachfolge- und
Managementplanung, Zusammensetzung des Verwaliungs-
rates, die Batléhnungsrichtlinien, Aktienitbertragungen und
Darlehen gegeniiber den Aktieniren schaffi Vertrauen®™,
Dieses beugt wiederum dem Aufleben von Neid und Miss-
gunst unter den unterschiedlichen Aktiondrsgruppen vor
und wirkt dem drobenden Ubergreifen solcher familienin-
terner Konflikte auf das Unternehmen entgegen®.

e} Lcitlinie Nr. 10: Friithzeitige Nachfolgeregelung

JTorw L. Warb hat bereits vor fast drei Jahrzehnlen her-
vorgehoben, dass die Hauptursache fiir die Aufldsung von
Familiengesellschaften im Fehlen eines klaren Nachfolge-
konzeptes filr das Unternehmen selbst bestehe™. Nach neus-
ten Erkenntnissen™ miissen sich mebr als 95000 Familien-
unternchmen in der Schweiz in den niichsten fiinf Jahren
mit der Regelung der Nachfolge auseinandersetzen; meist
ist das Alter des Familienpatrons der Hauptgrond dafir.

88 Vgl MarrN STUDER/CHERRIE CHIOMENTO. Berichlerstallung
iiber finanzielle Kontrollen — cine aktive Rolle fur dic Interne
Revision, ST 78 (2004), 29 ff.; Fremvise T, RUUDIAN Pris-
TER, Das interie Kontroilsystem soll man ernst nehmen, NZ7Z
Nr. 120 vom 26.5.20058, 29 Fuenianng T Ruun/Hans-ULricn
PryrrER, Die Statthalter des Verwaltungsrates, Wichtige Rolle
der internen Revision, NZZ Fokus, Corporate Governance,
Zarich 2001, 52 1,

89 Vgl Conpap MEYER/DIETER WIDMER, Interne Kontrolle in
der Schweizer Praxis — Eine Standortbestimmung, $T 79
(2005). 781 IT., 782.

90 BDer Report of The Commintee of Sponsoring Organizations
of the Treachvy Connnission (COSOY unterscheidet die Kate-
gorien "Operations” (Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der
Geschiftstitigheit}, das "Financial Reporting” (Ordnungs-
missigkeit und Verldsslichkeit der Finanzberichterstatiung)
und die "Compliance” {Einhaltung der massgeblichen Ge-
setze und Vorschriften).

91 Joun L. WARD, Keeping the Family Business Healtley, San
Francisco 1987, 244 f.

92 Vgl statt vieler DANIEL DaAENIKER, Verglilung von Verwal-
tungsrat und Geschifisleitung schweizerischer Publikums-
gesellschafien, SIZ 101 (2005), 381 ff.

93 Vgl Perer ForstMoser (FN 14), 501; Perer BOckLt (N 1),
3.

94 Vgl MrcHar. Rascl, Transparenz ist besser als Regulierung,
NZZ Nr. 30 vom 5./6.2.2005, 31; OLiver RicHARD W.; What
is Transparency?, New York 2004; InGrin Duptam, Trans-
parcnz als oberste Maxime. NZZ Fokus, Checks and Balan-
ces in Unternchmen, Ziirich 2004, 72 {f.; PETER FORSTMOSER
(FN 16), 115 ff.

95 Vgl Pergr BOckLL, Vertrauen an der Unternehmensspitze,
Mit Kontroflieren allein kommen Yerwaltungstite nirgends-
hin, NZZ Nr. 199 vom 27./28.8.2005, 31, der Information
und Vertranen als zwei sich ergiinzende Elemente beschreibt.

96 Vgl. ANDRE vON Moos (IFN 6), 53 [

97 Joun L. Warp (FN 91), 186 fT.

98 Vgl die Studic von PrICEWATERBOUSECOOPERS, Nachiolger
gesucht! Empirische Erkenntnigse und Handlungsempfehlun-
gen fiir die Schweiz, Ziirich 2005, §2.
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Dabel hat aber fast die H#llte der Unternchmer noch keine
entsprechenden Massnahmen getroffen.

Die Nachfolgeregelung in Familienunternehmen ist ein
cigenes, facettenrcichen Thema, dessen eingehende Behand-
lung den Rahmen dieser Arbeil sprengen wirde. Es kann
hier nur herausgesirichen werden, dass die [rithzellige
Nachfolgeplanung — moglichst mit einer Vorlaufzeit von
mindestens drei Jahren — zu den wichiigen Leitlinien eines
gut gefithrten Familienunternehmens gehort. Die Planung
der zukinftigen Strategic im Rahmen des Nachfolgekon-
zeptes ist letztlich eine Aufgabe des Verwaltungsrats. Das
"Decision shaping” tberlisst er der operativen Fihrung.

Sind nachfolgefihige und -willige Nachkomumen vorhan-
den, ist die familieninterne Nachfolgeregelung oft die bevor-
zugte Variante. Kommt eine Ubergabe des Unternehmens
an die nichste Familiengeneration nicht in Frage, sind auch
familienexterne Lisungen in dic Nachfolgeplanung einzu-
beziehen, Zu denken ist elwa an einen Verkauf, ein Mana-
gement Buy-Out (MBO) oder Buy-In (MBI), Stiftungen
oder - eher selten — ein Initial Public Offering (IPO.

VII. Schluss

Es iiberrascht kaum, dass es auch {iir Familienunterneh-
men keine Allheiirezepte einer "(GGood Governance™ gibt.
Wohl aber gibt es Erkenninisse Gber Probleme und
bestimmte Losungsmoglichkeiten.

Nach dem Leitbild einer "gut gefiilirten” Familienun-
ternehmung erhallen die aqussenstehenden Minderheirs-
akitondre angemessene Dividenden, eine faire Ausstiegs-
moglichkeit und die fiir sie relevanten Informationen. Die
Unternehmensfithrung ist ausgewogen zusammengeselzt,
idsst auch familienexterne, unabhingige Mitglieder zu und

Il n'est guére surprenant gue les entreprises familiales ne con-
naissent pas not plus de panacée en matigre de "good gover-
nance”. n revanche, divers problémes ont bien éié mis en évi-

dence, ce qui permet d'en tirer des enseignements et de proposer
certaines solations. .

hat cine "Doppelspitze” bzw. sorgt — bei Personalunion: des Selon Te modéle d'une entreprise famitiaic "bien dirigée”, les |
Verwallungsratsprisidenten und des CEO ~ fir adiguate acttonnaives minorilaires extérieuis recoivent des dividendes |
Kentrollmechanisimen. Duldet die Familie keine Aussenste- adéquats, une possibilité de sortic correcte et fes informations |
henden in der Unternehmenslettung, so kann sie fehlende pertinentes 4 leur égard. La direction de entreprise est com- |
Fachkompetenzen durch den Beizag eines "Family Advi- posce de maniere équilibrée, admet également des membres |
sory Board" kempensicren. Sic sollte iiber ein professionel- externes & la famiile et indépendants et comporte une "double ¢

téte" respectivernent prévoit des mécanismes de contedle appro- ;
priés en cas d'union personnelle du président du conseil d'admi-
nistration et du CEO (Chief Executive Officer). Si a famille |
n‘accepte pas de tiers au sein de la direction de Ventreprise, elle |
peut compenser fes compétences professionnelles manquantes

les Risikomanagement und eine unabhingige, der Grissse
und Komplexitdt des Unternehmens angepasste Revisions-
stelle verfiigen. Verwaltungsrat und Geschiftsleitung sollten
mibglichst "at arny's length” bestelll undd nach marktitblichen

Grundsiitzen entschidigt werden. en requérant l'assistance d'un "Family Advisory Board". Elle

Eine angepasste Unternehmensstruktur (z.B. Familien- devrail disposer tant d'un Risgue-Management professionnel
holding) kann die Trennumng von Familie und Unlernehmen que d'un organe de révision indépendant et adapté A la railie ct
begiinsligen. Transparenz und Gleichbehandlung der ver- la complexité de entreprise. Le conseil d'administration et la
schiedenen Aktiondrsgrappen in der information schaflen direction devraient ére nommés “"at arm's length” et indemnisés !
Vertraven und wirken dem Uhergreifen familieninterner sclon les principes usuels du marche.

Une structure d'entreprise adaptée (p. ex. holding familiale)
peut favoriser la séparation de la fumille et de Pentreprise. Unc
information qui assure transparence ct égalité de traitement anx i
divers groupes d'aclionnaires favorise la confiance et combat

Konflikie auf das Unternehmen entgegen. Eine frilhzeitige
Nachfolgeplanung stellt schliesslich dic Existenz und Kon-
tinuitil des Familienunternehmens sicher.

Fempietement de conflits intrafamiliaux sur lentreprise. Enfin, |

la planification anticipée de la succession garantiva l'existence

99 Vgl Painive Arner/Hemz Hartmann, Nachfolgeregelung et la continuité de Tentreprise familiale. !
bei Familienunternehmen — Verkauf als Option, 8T 78 (2004), (trad. LE LAWTANK, Fribourg) :

833 ff.; ANDRE vON Moos (FN 30), 1059 1.



Dike Verlag AG St Gallen (Schweiz)

(nicht verldiuflich;

Verlag und Abonnementverwaltung:
Dike Verlag AG

Postfach 301, CH-8853 Lachen

Tel. 055/442 68 80, Fax 055/442 68 81
E-Mail: Bestellung@dike.ch

Internet: www.dike.ch




