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PD Dr. iur. Christoph B. Biihler, Rechtsanwalt, LL.M. (Basel und Ziirich)*

. Einleitung**

Erbringt der Staat ausserhalb der
klassischen Verwaltung Dienstleistun-
gen am Markt, so stdsst er - insbeson-
dere im wirtschaftlichen Bereich - mit
seinen herkémmlichen Strukturen an
seine Grenzen'. Die sich rasch wan-
delnden Markte sind von einer steti-
gen Intensitdt des Wettbewerbs ge-
pragt. Die Flihrung einer wirtschaftlich

Der Autor ist Partner bei Béckli Bodmer &
Partner in Basel und Privatdozent fiir
Schweizerisches und internationales Han-
dels- und Wirtschaftsrecht an der Univer-
sitdt Ziirich sowie Lehrbeauftragter fur
internationales Finanzmarktrecht an der
Universitat Basel.
Uberarbeitete Fassung des Referats, das der
Verfasser am 31. Méarz 2011 an der 8. Ziir-
cher Aktienrechtstagung des Europa Insti-
tuts an der Universitat Ziirich gehalten hat.
' Bdckli/Bihler, Der Staat als faktisches Or-
gan einer von ihm beherrschten privaten
Aktiengesellschaft, in: Edgar Philippin et al.
(éds.), Mélanges en I'honneur de Frangois
Dessemontet, Lausanne 2009, 17 ff.
Tobias Jaag, Dezentralisierung und Privati-
sierung offentlicher Aufgaben: Formen,
Voraussetzungen, Rahmenbedingungen, in:
Tobias Jaag (Hrsg.), Dezentralisierung und
Privatisierung 6ffentlicher Aufgaben, Zii-
rich 2000, 24 ff,, 28.
Franziska Buob, Aktiengesellschaften mit
staatlicher Beteiligung, Diss. Ziirich 2008, 5
ff.; dies., Interessenkonflikte und Haftungs-
risiken des Staates als Aktionar, AJP 18
2009 142 ff,, 143; Béckli/Biihler (Fn. 1) 17.
Biihler/Freymond, «Best Practicen fiir die
Corporate Governance der Post, in: Finanz
und Wirtschaft Nr. 51 vom 3. Juli 2010, 20;
Freymond/Biihler, Pratiques d'excellence
pour [a Poste, in: Le Temps, 25 juin 2010, 18.

titigen Organisationseinheit im Span-
nungsfeld zwischen freiem Markt und
Wahrnehmung dffentlicher Aufgaben
setzt Hexibilitit und eine gewisse
Autonomie, eigene Finanzen und in
der Regel auch eine eigene Rechtsper-
sonlichkeit voraus?.

Diese Rahmenbedingungen kann
die offentliche Hand schaffen, indem
sie die ErfUllung der wirtschaftlichen
Aufgaben an eine selbstindige Anstalt
des offentlichen Rechts auslagert. Sie
kann fiir eine stark von staatlichen In-
teressen geprégte wirtschaftliche Leis-
tungserstellung aber auch die Form der
Aktiengesellschaft wahlen und samtli-
che oder die Mehrheit der Aktien in
ihrem Eigenfum behalten3.

Prominentestes und aktuellstes Bei-
spiel fiir diese Entwicklung ist die
Schweizerische Post: Im Dezember
2010 hat das Parlament die Revision
der Postgesetzgebung beschlossen.
Die Post, die bisher als o6ffentlich-
rechtliche Anstalt organisiert war,
wird demnéchst in eine spezialgesetz-
liche Aktiengesellschaft umgewandelt
- sie erhilt damit ein Rechtskleid, das
sich auf Bundesebene bekanntlich be-
reits bei der Swisscom AG und bei der
SBB bewdhrt hat. Dieser Schritt soll
die Kapitalmarktfahigkeit der Post
verbessern und es ihr erleichtern, Al-
lianzen einzugehen. Die Unterneh-
mensspitze erhalt zugleich die erfor-
derliche unternehmerische Flexibilitat,
um sich den vielseitigen Herausforde-
rungen der sich 6ffnenden und rasch
wandelnden Mirkte zu stellen®. Der

Der Autor zeigt Entwickiung und Kerngehalt
der Corporale Governance auf und priift de-
ren Anwendbarkeit auf Aktiengesellschaf-
ten mit staatlicher Beteiligung. Im Bereich
der Binnensteuerung sind Corporate-Gover-
nanre-Grundséize auf privat gehaltene und
auf staatlich beherrschte Unternehmen an-
nahernd im gleichen Masse anwendbar.
Besonderheiten in ihrer Anwendung zeigen
sich hingegen in der Aussensteuerung sol-
cher Unternehmen, bei welcher im Zusam-
menspiel von Unternehmensspitze, Eigen-
tiimern und Markt oft Aspekte der Political
Governance vorherrschen. Die Anforderun-
gen an die Transparenz sind hoch und kén-
nen beziiglich Offenlegungspflichten mit
denjenigen von Publikumsgesellschaften
verglichen werden. Zi.

L'auteur présente I'évolution et I'essence
de la corporate governance et examine si
celle-ci peut s’appliquer aux sociétés ano-
nymes dans lesquelles I’Efat délient une
participation. Pour le contrdle interne, les
principes de corporale governance peuvent
s’apaliquer de maniére similaire aux soci-
étés en mains privées comme a celles en
mains publiques. Pour le contrdle externe,
il y a des particularités dés lors que dans
l'interaction entre Ia direction d’entreprise,
les actionnaires et le marché, les aspects
de political governance dominent souvent.
Les exigences de fransparence sont éle-
vées el sont comparables aux sociéés pu-
bliques en matiére d’obligations de décla-
rer. PP.
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vorliegende Beitrag nimmt dieses Er-
eignis zum Anlass, die Eigenheiten der
Corporate Governance bei Aktienge-
sellschaften mit staatlicher Beteili-
gung naher zu beleuchten.

Il. Formen der Beteiligung des
Staates an Aktiengesellschafien

Der Staat hat grundsatzlich drei M6g-
lichkeiten, sich an einer Aktiengesell-
schaft zu beteiligen®:

(i) Investiert der Staat in das Eigen-
kapital einer rein privatrechtlich
strukturierten Aktiengesellschaft
nach Art. 620 ff. OR, so halt er
seine Beteiligung wie ein privater
Aktionér und geniesst im Vergleich
zu diesem keine Sonderrechte®.

(ii) Der Staat kann sich sodann neben
Privaten im Rahmen der Sonder-
regelung von Art. 762 OR an einer
gemischtwirtschaftlichen Aktien-
gesellschaft beteiligen. Dabei
handelt es sich um eine nach den
Bestimmungen des Obligationen-
rechts strukturierte Aktiengesell-
schaft, die nicht einer spezialge-
setzlichen offentlich-rechtlichen
Normierung unterliegt. Auch wenn
in Art. 762 OR ein o&ffentlich-
rechtlicher Einfluss zu sehen ist,
sind und bleiben sie Gesellschaf-
ten des Aktienrechts. Sie unterste-
hen, soweit nicht ausdriicklich et-
was anderes angeordnet wird, den
Art. 620 ff. OR wie jede andere Ak-
tiengeselischaft. Speziell ist jedoch
das Recht, Vertreterin den Verwal-
tungsrat zu entsenden, das nur
Korperschaften des offentlichen
Rechts eingerdumt wird. Als solche
gelten insbesondere der Bund, die
Kantone, Bezirke und Gemeinden.
Weitere Voraussetzung fiir die An-
wendung von Art. 762 OR ist das
Vorliegen eines dffentlichen Inter-
esses der Korperschaft an der Ak-

tiengesellschaft. Ein solches ergibt
sich aus dem statutarischen Zweck
oder aus der tatsichlich ausgeiib-
ten Tatigkeit der Aktiengesell-
schaft’,

(iii)Der Bund kann schliesslich ge-
stiitzt auf seine Organisations-
kompetenz® und auf die Rechtset-
zungskompetenz im Privatrecht®
beliebig eine spezialgesetzliche
Aktiengesellschaft errichten und
hat dies auch in mehreren Fillen
getan'. Demgegeniiber sind die
Kantone durch Art. 763 OR einge-
schrinkt, wonach die von ihnen
souverdn geschaffenen Aktienge-
sellschaften nur dann nicht dem
OR unterstehen, wenn sie unter
Mitwirkung &ffentlicher Behorden
geleitet werden und der Kanton
die subsididre Haftung dber-
nimmt!.

lll. Corporate Governance
von Aktiengeselischaften
mit staatlicher Beteiligung

A. Urspriinge und Entwicklung der
Corporate-Governance-Diskus-
sion

Die wohl wichtigste intellektuelle

Grundlage der Corporate Governance

liegt in der sogenannten «Agency-

Theory», die bereits im Jahre 1932

durch die Untersuchungen von Adolph

Berle und Gardiner Means'? Eingang

in die wissenschaftliche Forschung

fand. Deren Ausgangspunkt ist die

Feststellung, dass sich in der Aktien-

gesellschaft die natdrlichen und

einfachen Verhiltnisse, die man beim

Einzelunternehmer vorfindet, gera-

dezu ins Gegenteil verkehren. Wirt-

schaftliche Eigentiimer sind die Ak-
tionare, Kapitalanleger, die vom Un-
ternehmen ziemlich weit entfernt und
an einem moglichst hohen Gewinn

und Wertzuwachs ihrer Aktien inter-
essiert sind. Sie setzen als «principals»
(Auftraggeber) das Management als
ihre vagents» (Beauftragten) ein. Die
Funktion der Geschiftsleitung wird

5 Bockli/Biihler {Fn. 1) 18; Forstmoser/Jaag,
Der Staat als Aktiondr, Haftungsrechtliche
Risiken der Vertretung des Staates im Ver-
waltungsrat von Aktiengesellschaften, Zii-
rich 2000, 18 ff.; Jaag (Fn. 2) 30 ff.

5 Beispiele sind auf Bundesebene die Ris-
tungsunternehmen des Bundes (RUAG) so-
wie — voraussichtlich im Jahre 2012 - die
PostFinance AG; auf Kantonsebene sind u.a.
die Berner und die Luzerner Kantonalbank
als privatrechtliche Aktiengesellschaften
nach Art. 620 ff. OR organisiert. Vgl. Joag
(Fn. 2) 32; Buob (Fn. 3) 10; Bdckli/Biihler
(Fn. 1) 19.

7 Beispiele fiir gemischtwirtschaftliche Ak-
tiengesellschaften sind die Skyguide, die
Flughafen Ziirich AG oder die St. Galler Kan-
tonalbank. Vgl. Jaag (Fn. 2) 30 f.; Martin
Wernli, in: Honsell/Vogt/Watter (Hrsg.), Bas-
ler Kommentar, Obligationenrecht Il, Art.
530-1186 OR, 3. A. Basel 2008, Art. 762 N 7
ff.; Buob (Fn. 3) 11 ff.; Béckli/Biihler (Fn. 1)
18.

8 Art. 178 Abs. 3 BV.

9 Art. 122 Abs. 1 BV.

0 Beispiele fiir spezialgesetzliche Aktienge-
sellschaften sind auf Bundesebene die
Schweizerische Nationalbank, die SBB so-
wie die Swisscom. Im Jahre 2012 soll, wie
erwahnt, auch die Schweizerische Post in
eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft
umgewandelt werden.

" Auf kantonaler Ebene sind etwa die Genfer,
die Jurassische und die Zuger Kantonal-
bank und - seit 2009 - auch die Glarner
Kantonalbonk  als  spezialgesetzliche
Aktiengesellschaften konstituiert. Vgl. Jaag
(Fn. 2) 31 £.; Wernli (Fn.7) Art. 763 N 1 ff,;
Buob (Fn. 3) 19 ff.; Béckli/Biihler (Fn. 1) 18
f.

2 Zuerst Adolph A. Berle, Corporate Powers as
Powers in Trust, Harvard Law Review 44
(1931) 1049 ff. und ders., From Whom Cor-
porate Managers are Trustees, Harvard Law
Review 45 (1932) 1365 ff,; dann Berle/
Means, The Modern Corporation and Pri-
vate Property, New Brunswick/New Jersey
1932, 1 ff.
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von einem Management ibernom-
men, das oft selber gar nicht in das
Unternehmen investiert hat und vor
allem an hohen Lohnen und anderen
Beziigen interessiert ist. Es entsteht
hier ein gewisser Interessengegensatz
zwischen der Eigentiimerebene und
der Fiihrungsebene, der zu einem ei-
gentlichen Spannungsverhiltnis fiihrt'.
Dieses weckt einerseits das Bediirfnis
nach Kontrolle und Uberwachung des
Managements und verursacht ande-
rerseits Kosten filir die Kontroll-

3 Harald Meinhével, Grundlagen der Prinzipal-
Agent-Theorie, in: Harsch/Meinhovel/Paul
(Hrsg.), Institutionendkonomie und Betriebs-
wirtschaftslehre, Miinchen 2005, 65 ff,;
Christoph B. Biihler, Regulierung im Bereich
der Corporate Governance, Habil. Zirich
2009, N. 380; Peter Bdckli, Schweizer Aktien-
recht, 4. A. Ziirich 2009, § 13 N 282 ff.

1% Jensen/Meckling, Theory of the Firm: Mana-
gerial Behaviour, Agency Costs and Owner-
ship Structure, Journal of Financial Eco-
nomics 3 (1976) 305 ff. , 308.

5 Jjohn C. Coffee, The Mandatory / Enabling
Balance in Corporate Law: An Essay on the
Judicial Role, Columbia Law Review (1989)
1618 ff., 1685; Biihler (Fn. 13) N 380.

6 Peter Béckli, Corporate Governance: Der
Staat in der Eigentiimerrolle gegeniiber sei-
nen selbstdndigen Anstalten, in: Stephan
Breitenmoser et al. (Eds.), Human Rights,
Democracy and the Rule of Law, Liber ami-
corum Luzius Wildhaber, Ziirich 2007, 1141
ff, 1142 F.

17 Béekli (Fn. 16) 1143.

18 Platon, Der Staat, Buch 9, Kapitel II; Aristo-
teles, Politika.

9 Charles Louis Secondat, Baron de lag Bréde
et de Montesquieu, D' Esprit des Lois, Genf
1748, Buch 11, Kapitel 4.

20 Bgckli (Fn. 16) 1143, der in diesem Zusam-
menhang von einer «0smosen staatswissen-
schaftlichen Gedankenguts spricht.

21 Vgl. zur Herleitung dieser Definition Biihler
(Fn. 13) N 362 ff. Vgl. statt vieler Meijer-
Hayoz/Forstmoser, Schweizerisches Gesell-
schaftsrecht, Bern 2007, § 10 N 101 ff,; Do-
niel Christian Pfiffner, Revisionsstelle und
Corporate Governance, Diss. Ziirich 2008,
N 882 ff.; Béckli (Fn. 13) § 14 N 22 ft.

mechanismen sowie fiir die Entschi-
digung des Managements (sog. «agency
costs»)'*. Diese Kosten stellen den un-
vermeidlichen Preis fiir die Vorteile
der Arbeitsteilung im Unternehmen
dar's.

Berle/Means stellten fest, dass in
modernen Aktiengesellschaften die
Kontrolifunktion von  niemandem
mehr wirklich ausgeiibt wird: Die Ak-
tiondre haften nicht personlich; sie
sind in der Regel zu weit vom Unter-
nehmen entfernt und vor allem zu
stark zersplittert, um die natiirliche
Aufsichtsfunktion des Eigentlimers
wahrnehmen zu kdnnen. Aber auch
der Verwaltungsrat hat nicht ins
Unternehmen investiert und leidet
seinerseits, im Vergleich zu einem Ein-
zelunternehmer, an einem kaum kom-
pensierbaren Riickstand im Wissen
und Kdénnen gegeniiber dem profes-
sionellen Management. Je grdsser in
dieser Situation die Macht des Ma-
nagements wird, desto grdsser wird
das Risiko von Fehlentwicklungen und
von zu spat entdeckten Entgleisungen
in der Unternehmensfiihrung'®.

Die Erkenntnis liber die Grundprob-
lematik der Aktiengesellschaft, die in
der Trennung von Eigentiimerstellung
und Verfigungsgewalt («ownership
and control) liegt, geht jedoch nicht
auf Berle/Means zuriick. Das Haupt-
thema der Corporate Governance ist
im Grunde zuerst im Staatsrecht auf-
gegriffen worden. Es ist daher auch
nicht tGiberraschend, dass in der heuti-
gen Diskussion um ein funktional
zweckmadssige Organisation von Pub-
likumsgesellschaften mit dem Wort
«Governance» ein Anklang an die Re-
gierung staatlicher Kérperschaften
auftaucht”. Die Staatswissenschaft
hat sich seit jeher - seit Platon und
Aristoteles™ und dann seit Montes-
quieu™ - mit der Problematik der
Machtverteilung und -kontrolle in

komplexen Organisationen befasst. Ver-
héltnismissig neu ist lediglich die sys-
tematische Ubertragung dieser Denk-
ansdtze auf die Welt der kapitalistisch
gepragten Unternehmen unter dem
neudeutschen Begriff «Corporate
Governance»r. Es geht dabei zu einem
wesentlichen Teil um eine Rezeption
staatswissenschaftlichen Gedanken-
guts und im offentlichen Recht entwi-
ckelter Losungsansitze fiir eine funk-
tional zweckmassige Organisation
grosser Aktiengesellschaften®. Wenn
wir uns heute die Frage stellen, ob
oder inwieweit sich diese Denkan-
sitze auch auf die Welt der Aktien-
gesellschaften mit staatlicher Beteili-
gung ibertragen lassen, greifen wir
also nicht weit; wir besinnen uns im
Grunde nur auf die urspriinglichen
Leitideen der Staatsdenker zur Gewal-
tenteilung zurlick.

B. Kerngehalt der Corporate
Governance

Corporate Governance ist kein ein-
heitlich verwendeter Begriff mit
scharfen Konturen. Nach dem hier
verwendeten Begriffsverstindnis be-
zeichnet Corporate Governance die
Gesamtheit der Steuerungsmecha-
nismen, die im Hinblick auf einen
mdéglichst effizienten Interessenaus-
gleich unter den verschiedenen An-
spruchsgruppen ein funktional aus-
gewogenes Zusammenspiel von Fiih-
rung und Kontrolle im Unternehmen
sowie Transparenz gewdhrleisten sol-
len*. Corporate Governance ist dabei
nicht (mehr) ein Thema ausschliesslich
des Aktienrechts, sondern ldngst Ge-
genstand einer interdisziplindr ge-
flihrten Diskussion geworden, in die
auch die weiteren Stakeholder und
das Marktumfeld einzubeziehen sind.
Die wegbereitenden Versuche, Corpo-
rate Governance mit dem Prinzipal-



516 sz 107 (2011) Nr. 22

Biihler, Eigenheiten der Corporate Governance von AG mit staatlicher Beteiligung

Agent-Modell zu erfassen?, bringen
zwar wesentliche systemimmanente
Dysfunktionen auf den Punkt, sie sind
jedoch als Ankniipfungspunkt fiir die
Erfassung dieses Phdnomens zu eng.
Die Fokussierung auf die Bezugsgrup-
pen des Managements und der Aktio-
ndre ist zu eng. Sie ist nicht geeignet,
die wichtigsten Aussen- und Innen-
beziehungen einer Aktiengesellschaft
abzubilden, die heute tatsichlich die
Flihrung und Kontrolle im Unterneh-
men bestimmen?,

C. Systematische Erfassung der
Corporate Governance

Zentral fiir die vorliegende Untersu-
chung ist die Erkenntnis, dass das
Machtgeflige der Aktiengesellschaft
sowohl durch interne, vor allem insti-
tutionelle, als auch durch externe,
vorwiegend ausserrechtliche Steue-
rungselemente beeinflusst wird,

Im Vordergrund der Diskussion um
die interne Corporate Governance
steht die Frage um die richtige Struk-
turierung der Organe, vor allem des
Oberaufsichts- und Leitungsorgans
bzw. Verwaltungsrates. Es geht einer-
seits um dessen Verhdltnis zum von
ihm zu beaufsichtigenden Manage-
ment und andererseits um seine Zu-
sammenarbeit mit der internen und
externen Revision. Im Rahmen der in-
ternen Corporate Governance geht es
aber auch darum, die Stakeholder
moglichst gut zu informieren, um sie
effektiv zu befihigen, ihren Willen zu
bilden und diesen dann auch, wenn
no6tig, gegeniiber der Unternehmens-
spitze durchzusetzen (sog. Binnen-
steuerung des Unternehmens).

Die externe Corporate Governance
fusst demgegeniiber im unternehme-
rischen Umfeld. In diesem Bereich
sorgen die Marktkrafte von Angebot
und Nachfrage, der Markt fiir Un-

ternehmenskontrolle, die Reputation
und der Markt fiir Manager, die Me-
dien, die Politik sowie die Ratingagen-
turen und Finanzanalysten fiir einen
Ausgleich der unterschiedlichen Inter-
essen der Anspruchsgruppen im Un-
ternehmen (sog. Aussensteuerung des
Unternehmens)?.

D. Anwendbarkeit der Corporate-
Governance-Grundsatze auf
Aktiengesellschaften mit staat-
licher Beteiligung

Wenn wir uns nun fragen, inwieweit
es sinnvoll und zielfiihrend ist, die
Grundsitze der Corporate Gover-
nance, die eigentlich auf als privat-
rechtliche Aktiengesellschaften orga-
nisierte Unternehmen zugeschnitten
sind, auf 6ffentlich-rechtlich konsti-
tuierte Unternehmen anzuwenden, so
ist festzustellen: Im Bereich der Bin-
nensteuerung des Unternehmens ha-
ben die geltenden Corporate-Gover-
nance-Grundsitze fast ausnahmslos
auch Bedeutung fiir Aktiengesell-
schaften, an denen der Staat mass-
geblich beteiligt ist. Diese Erkenntnis
folgt aus den Gemeinsamkeiten staat-
lich beherrschter und privat gehalte-
ner Unternehmen?s:

{i) Staatlich beherrschte Aktienge-
sellschaften sind in der Grund-
struktur wie privatwirtschaftliche
Aktiengesellschaften organisiert,
namlich in einer Oberleitungs-
und Aufsichtsebene mit einem
Verwaltungsrat und aus dessen
Mitte gebildeten Ausschiissen, dar-
unter einer Geschaftsleitung, so-
wie einer Generalversammlung
und einer Revisionsstelle;

(i) sie stimmen in der unternehmeri-
schen Fiihrung, dem Risikoma-
nagement, dem internen Kontroll-
system und den Anforderungen an
ein solides Finanzgebaren voll-

stdndig mit der privatwirtschaftli-
chen Aktiengesellschaft liberein;

(iii)sie sind analog einer privatwirt-
schaftlichen Aktiengesellschaft der
Revision unterstellt;

(iv)auch die staatlich kontrollierten
Unternehmen sind dazu bestimmt,
marktgéngige Leistungen zu er-
bringen und im Markt werbend
aufzutreten;

(v) sie miissen sich wirtschaftlich dis-
zipliniert und gewinnorientiert
verhalten, und

2 Vgl oben Fn. 12.

B Peter Nobel, Transnationales und Europd-
isches Aktienrecht, Bern 2006, 762; Peter
Forstmoser, Profit — das Mass aller Dinge?,
in: Individuum und Verband, Festgabe zum
Schweizerischen Juristentag 2006, Ziirich
2006, 55 ff.; Meier-Hayoz/Forstmoser (Fn.
21) § 10 N 105; fiir ein engeres, auf das Ak-
tiondrsinteresse ausgerichtetes Begriffsver-
standnis demgegentiber BGckii (Fn. 13) § 14
N 36 und Kar! Hofstetter, Corporate Gover-
nance in der Schweiz, Bericht im Zusam-
menhang mit den Arbeiten der Experten-
gruppe «Corporate Governancen, Zlrich
2002, Ziff. 2.2, 7.

24 Andreas Bohrer, Corporate Governance and
Capital Market Transactions in Switzerland,
Habil. Ziirich 2005, 29; ders., Corporate
Governance in the era of «Too Big To Fail»,
GesKR 6 (2011) 326 ff., 333; Potrick C. Ley-
ens, Corporate Governance: Grundsatzfra-
gen und Forschungsperspektiven, JZ 22
2007 1061 ff., 1062; Biihler (Fn. 13) N 441;
Klaus J. Hopt, Vergleichende Corporate
Governance - Forschung und internatio-
nale Regulierung, ZHR 175 (2011} 444 ff.

% Gion Giger, Corporate Governance als neues
Element im schweizerischen Aktienrecht,
Diss. Zirich 2003, 37; Alexander Nikitine,
Die aktienrechtliche Organverantwortlich-
keit nach Art. 754 Abs. 1 OR als Folge un-
ternehmerischer Fehlentscheide, Diss, Zii-
rich 2007, 35; Biihler (Fn. 13) N 443.

% So bereits die Herleitung und Erkenntnis
von Bdckli (Fn. 16) 1157 mit Bezug auf die
selbstandigen Anstalten des 6ffentlichen
Rechts.
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(vi)sie miissen fiir den Markt wettbe-
werbsmdssig optimale Leistungen
erbringen.

Eigenheiten ergeben sich fiir staat-
lich kontrollierte Unternehmen je-
doch vor allem in Bezug auf den Be-
reich der Aussensteuerung des Un-
ternehmens?.

2 Vgl. zum spezifischen Spannungsfeld zwi-
schen den wirtschaftlichen Interessen
eines Unternehmens und den politischen
oder gffentlichen Interessen des Eigners
die OECD-Leitsdtze zur Corporate in staats-
eigenen Unternehmen vom April 2005
sowie den Bericht des Bundesrates zur
Auslagerung und Steuerung von Bun-
desaufgaben (Corporate-Governance-Be-
richt) vom 13. September 2006, BBl 2006
8233 ff.

2 \gl. Meier-Hayoz/Forstmoser (Fn. 21) § 16
N 352 f.; Béckli (Fn. 13) § 12 N 3 und § 13
N 284 ff.; Biihler (Fn. 13) N 611; eingehend
zuletzt Salim Rizvi, Die Kompetenzen der
Generalversammlung im Spannungsverhalt-
nis zu den Kompetenzen des Verwaltungs-
rates, Diss. Bern 2011, 164 ff.

2 Art. 716 Abs. 2, 716a Abs. 1 und 716b Abs. 1
OR.

3 Art. 698 Abs. 2 OR.

3 Art. 7a SBBG, Art. 6 Abs. 3 TUG, Art. 3
Abs. 2 BGRB und Art. 7 E-POG.

%2 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR.

3 Eidgenossische Volksinitiative «gegen die
Abzockerein, BBl 2008 2577 f.; vgl. zu dieser
Initiative und deren Folgen Christoph B.
Biihler, Verglitungen an Verwaltungsrat
und Geschiftsleitung: Volksinitiative «ge-
gen die Abzockerei» und Gegenentwiirfe,
in: Rolf Watter (Hrsg.), Die «grosse» Schwei-
zer Aktienrechtsrevision, SSHW Band 300,
Ziirich 2010, 247 ff.

3 Werlen/Schnydrig, Festlegung von Entschi-
digungen der Verwaltungsrats- und Ge-
schiftsleitungsmitglieder durch die Gene-
ralversammiung - eine Verbesserung der
Corporate Governance?, SZW 79 2007 101
ff., 107; Backli (Fn. 13) § 13 N 239; Biihler
(Fn. 33) 259; a.M. Daniel Daeniker, Vergii-
tungen von Verwaltungsrat und Geschiafts-
leitung schweizerischer Publikumsgesell-
schaften, SJZ 101 2005 381 ff.

IV. Eigenheiten der Corporate
Governance von Aktiengesell-
schaften mit staatlicher
Beteiligung

A. Eigenheiten im Bereich Fiihrung

1. Faktische Organschaft des
Staates

Im Bereich der Fiihrung haben privat-
rechtliche Aktiengesellschaften nach
dem aktienrechtlichen Paritétsprinzip
die zwingende Kompetenzausschei-
dung zwischen Generalversammlung
und Verwaltungsrat zu beachten?,

Demnach ist die Fiihrung im Rahmen

der gesellschaftsinternen Gewalten-

teilung allein Aufgabe von Verwal-
tungsrat und Geschiftsleitung®. Der

Generalversammlung steht demge-

geniiber die uniibertragbare Befugnis

zu, tiber die Griindung und Aufldsung
der Gesellschaft, die Anpassung der

Statuten, die Wahl und Abwahl der

wichtigsten Organe, die Genehmi-

gung des Jahresberichts und -ab-
schlusses sowie die Gewinnverwen-
dung zu beschliessen®.

Bei staatlich beherrschten Aktien-
gesellschaften ist das Paritatsprinzip
in der Regel insoweit relativiert, als
sich der Staat im typischen Kompe-
tenzbereich des Verwaltungsrates ver-
schiedene Einflussmdglichkeiten vor-
behdlt und durch sein aktives Hin-
einwirken in die von ihm kontrollierte
Gesellschaft auch ausserhalb der ihm
in der Generalversammlung zugewie-
senen Befugnisse organtypisch ver-
hélt. Die folgenden Beispiele aus der
Praxis ausgewahlter grosser Aktienge-
sellschaften, an denen der Bund mass-
geblich beteiligt ist, vermdgen dies zu
illustrieren:

(i) Festlegung der strategischen Ziele:
In den einschligigen Spezialgeset-
zen®' und Eignerstrategien legt der
Bundesrat nicht nur fiir die SBB,
sondern auch fir die Swisscom,

Post und die RUAG die strategi-
schen Ziele des Unternehmens
fest. Der Eigner behalt sich damit
einen gewissen Einfluss im Bereich
der Strategie vor - einem Aufga-
benbereich, der bei nicht staatlich
beherrschten Aktiengesellschaften
in der Regel vollstindig in die un-
entziehbare Oberleitungskompe-
tenz des Verwaltungsrates fallt®.

{ii) Vorgaben fiir die Organisation der
obersten Leitungs- und Aufsichts-
organe: Gemass Art. 12 SBBG hat
der Verwaltungsrat der SBB die Ge-
schdftsfihrung von Gesetzes we-
gen im Rahmen eines Organisa-
tionsreglements zu delegieren. Auch
in Art. 10 Abs. 1 TUG nimmt der Ge-
setzgeber fir die Swisscom den
Entscheid Gber die Delegation der
Geschaftsfiihrung vorweg - ein
Entscheid, der in einer rein privat-
rechtlichen Aktiengesellschaft nach
Art. 716b Abs. 1 OR im Ermessen des
Verwaltungsrates liegt.

(iii) Bestimmung der Vergiitungspoli-
tik: Der Bundesrat hat die Rah-
menbedingungen der Entschidi-
gung des Bundespersonals in der
Kaderlohnverordnung festgelegt,
die gemass Art. 15 SBBG und Art. 9
E-POG grundsétzlich auch auf das
Kader der SBB und der Post an-
wendbar ist. Bei der privatrechtli-
chen Aktiengesellschaft fillt dem-
gegeniiber die Festlequng der
Grundsitze fiir die Vergiitungs-
politik fiir das oberste Kader - zu-
mindest solange die Forderungen
der «Abzocker-Initiativer® noch
nicht Gesetz sind - in die Kompe-
tenz des Verwaltungsrates. Nach
nicht ganz unbestrittener Auffas-
sung* handelt es sich dabei um
eine subsididre Zustandigkeit des
Verwaltungsrates, die aus der all-
gemeinen Auffangkompetenz in
Art. 716 Abs. 1 OR abgeleitet wird.
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Wirkt ein Aktionér in einer Art, die
fiir ein Organ typisch ist, in die Ge-
schéfte der beherrschten Gesellschaft
hinein, so wird er zu deren faktischem
Organ®. Verhilt sich der Staat in die-
ser Rolle pflichtwidrig und schuldhaft,
ist er grundsétzlich - wie die formell
von der Generalversammlung gewahi-
ten und im Handelsregister eingetra-
genen Organmitglieder — nach den
Regeln der aktienrechtlichen Verant-
wortlichkeit haftbar®.

2. Mitglieder des Verwaltungsrates
im «doppelten Pflichtennexus»

Nach den Spezialgesetzen¥ der SBB,
Swisscom und Post ist dem Personal
eine angemessene Vertretung im Ver-
waltungsrat zu gewidhren. Gemaéss
Art. 4 des Bundesgesetzes iiber die
Riistungsbetriebe des Bundes ist so-
dann der Bund seinen Interessen ent-
sprechend im Verwaltungsrat der
RUAG Holding AG vertreten. Auch bei
der Swisscom hat der Bund nach den
Statuten das Recht, zwei Vertreter in
den Verwaltungsrat abzuordnen®.
Der Verwaltungsrat staatlich kon-
trollierter Unternehmen setzt sich ge-
mass spezialgesetzlichen oder statu-
tarischen Auflagen also oft auch aus
Mitgliedern zusammen, die sozusagen
in einem «doppelten Pflichtennexus»*®
stehen. Sie schulden zwar primar dem
Unternehmen Treue, miissen dabei je-
doch speziell auch die Interessen des
Personals bzw. des Eigners, den sie
wertreten», im Auge behalten. Nach
der Konzeption der rein privatrecht-
lichen Aktiengesellschaft ist dem-
gegeniiber eine fiduziarische Aus-
gestaltung der Mitgliedschaft im
Verwaltungsrat im Sinne einer Inter-
essenvertretung ausserhalb des Kon-
zernverbundes unzulassig". Der Ver-
waltungsrat hat die ihm durch Art.
716a Abs. 1 OR zugewiesenen unent-

ziehbaren Kernkompetenzen grund-
satzlich eigenverantwortlich wahrzu-
nehmen.

B. Eigenheiten im Bereich Kon-
trolle

1. Politisches Teilziel der Aktienge-
sellschaft

Der typische Aktiondr einer privat-
rechtlichen Aktiengesellschaft wird in
erster Linie den wirtschaftlichen Er-
folg seiner Gesellschaft anstreben. Fiir
ein staatlich beherrschtes Unterneh-
men bildet demgegeniber nicht allein
die Renditeerwartung Motivation
zum Weiterbestehen; es muss sich
auch am dffentlichen Interesse bzw.
an einem bestimmten Grundversor-
gungsauftrag orientieren. Wihrend
die privat gehaltene Aktiengesell-
schaft auf ein rein wirtschaftliches
Ziel ausgerichtet ist", hat das staat-
lich beherrschte Unternehmen also in
der Regel auch ein der staatlichen Ta-
tigkeit zugehoriges politisches Teilziel
das die Aussensteuerung des Unter-
nehmens wesentlich beeinflusst®. Da
der Staat an seine gesetzliche Auf-
gabe gebunden ist, kann er als Eigen-
tlimer nicht gleich flexibel reagieren
wie ein privater Aktiondr; insbeson-
dere fehlt ihm das Druckmittel des
Verkaufs seiner Anteile am Unterneh-
men®,

2. Direkte Wahrnehmung der
Zustdndigkeiten der Generalver-
sammlung durch den Staat

In einer staatlich beherrschten Ak-

tiengesellschaft ist der Eigner defini-

tionsgemass Allein- oder Mehrheits-
aktiondr. Solange der Staat Allein-
eigentiimer ist, wirken weder die
aktienrechtlichen Kontrollmechanis-
men des Gleichbehandlungsgrundsat-
zes* noch des Minderheitenschut-
zes*, Das Eigentum am Unternehmen

steht praktisch ungeteilt dem Staat
zu. Es besteht zwar formell eine Gene-
ralversammlung, doch faktisch nimmt
der Staat die ganze Palette der Zu-

3% Nach der Rechtsprechung des Bundesge-
richts sind faktische Organe Personen, die
tatsachlichen Organen vorbehaltene Ent-
scheide treffen oder die eigentliche Ge-
schiftsflihrung besorgen und so die Wil-
lensbildung der Gesellschaft massgeblich
mitbestimmen: BGE 114V 78, 114 V 92 ff,;
128 11 29 ff.; 128 11 92 ff.

3% Art. 754 Abs. 1 OR. Vgi. dazu eingehend
Béckli/Biihler (Fn. 1) 23 ff. m.w.H.

37 Art. 11 Abs. 3 SBBG, Art. 9 Abs. 3 TUG und
Art. 8 Abs. 3 E-POG.

3 Ziff. 6.1.3 der Statuten der Swisscom.

¥ Vgl. zu diesem Begriff Meier-Hayoz/Forst-
moser (Fn. 21) § 16 N. 467.

% BgcklifBiihler (Fn. 1) 22; vgl. zur Rechtslage
im Konzernverbund Biihler/Héring, Dé-
charge im Konzern, SZW 81 2009 103 ff,;
Peter Forstmoser, Das externe Verwaltungs-
ratsmitglied in einer Konzerntochtergesell-
schaft, in: Andreas Kellerhals (Hrsg.), Ver-
antwortlichkeit im Unternehmensrecht V,
Ziirich 2010, 5 ff., 16.

4 Art. 706 Abs. 2 Ziff. 4 OR.

2 Backli (Fn. 16) 1155; vgl. auch Mario Marti,
Corporate Goverpance in oOffentlich be-
herrschten Unternehmen, Jusletter vom
13. Mai 2002, 2; Rolf Widmer, Corporate
Governance statt Political Governance fiir
die Glarner Kantonalbank, NZZ Nr. 65 vom
19. Mérz 2009, 25.

“ Vgl. zur Bedeutung der «Exitr-Handlungs-
option des Aktionars Peter Forstmoser, Exit
oder Voice? Das Dilemma institutioneller
Investoren, in: Bucher/Canaris et al. (Hrsg.),
Norm und Wirkung, Festschrift fiir Wolf-
gang Wiegand zum 65. Geburtstag, Bern
2005, 785 ff.; Biihler (Fn. 13) N 544 ff.

4 Art. 717 Abs. 2 OR.

% Insbesondere Einberufungsrecht (Art. 699
Abs. 3 Satz 1 OR), Traktandierungsrecht
(Art. 699 Abs. 3 Satz 2 OR), Antragsrecht
(Art. 700 Abs. 2 OR), Stimm- und Wahlrecht
(Art. 703 und 705 OR), Beschrinkung der
Vinkulierung (Art. 685 und 685a ff. OR),
statutarische Gewihrieistung von Minder-
heitsrechten (Art. 709 Abs. 2 OR), Informa-
tionsrechte (Art. 696 . OR), Recht auf Son-
derpriifung (Art. 697a ff. OR), Klagerechte
{Art. 678, 731b, 736, 752, 754 OR).
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standigkeiten der Eigentiimerebene,
d.h. der Generalversammlung, direkt
wahr - vom Erlass der Statuten (iber
die Wahl der Mitglieder des Verwal-
tungsrates bis zur Genehmigung des
Jahresabschlusses, der Gewinnverwen-
dung und der Wahl der externen Revi-
soren*®. Die Generalversammlung er-
fullt damit nicht die ihr zugedachte
Kontrollfunktion im Rahmen der un-
ternehmensinternen Gewaltenteilung.
Diese Aufgabe wird effektiv ausser-
halb des Unternehmens wahrgenom-
men; sie wird sozusagen faktisch auf
die staatlichen Instanzen verlagert.
Aus der Sicht der Corporate Gover-
nance stellt sich dann die Frage, wel-

% Béckli {Fn. 16) 1155,

47§ 11 des Ziircher Kantonalbankgesetzes.

% §16 lit. b und c des Gesetzes iiber die Basler
Kantonalbank.

* So auch Béckli (Fn. 16) 1163 sowie NZZ Nr.
243 vom 19. Oktober 2007, 25: «Wie Kanto-
nalbanken gefiihrt werden sollten, Empfeh-
lungen des Branchenverbandes zur Corpo-
rate Governancen.

% Art. 696 OR.

51 Art. 697 OR.

2 Art. 697a ff. OR.

8 Meier-Hayoz/Forstmoser (Fn. 21) § 16 N
189 ff.; Béckli (Fn. 13) 8 12 N 152; Biihler
(Fn. 13) N 699 ff.

8 Meier-Hayoz/Forstmoser (Fn. 21} § 16 N
194; Backli (Fn. 13) § 13 N 700; Biihler (Fn.
13) N 484,

% Art. 49-51 Kotierungsreglement und Richt-
linie betr. Rechnungslegung der SIX Swiss
Exchange vom 29. Oktober 2008.

% Art. 53 Kotierungsreglement und Richtlinie
betr. Ad-hoc-Publizitdt der SIX Swiss Ex-
change vom 29. Oktober 2008.

57 Art. 56 Kotierungsregtement und Richtlinie
betr. Offenlegung von Management-
Transaktionen der SIX Swiss Exchange vom
29. Oktober 2008.

5 Art. 49 Abs. 2 Kotierungsreglement und
Richtlinie betr. Informationen zur Corpo-
rate Governance der SIX Swiss Exchange
vom 29. Oktober 2008.

che Instanz nun - die Exekutive oder
das Parlament - fiir die Willensent-
scheide der Eigentlimerebene am bes-
ten geeignet ist. Im Falle der SBB ist
die Frage klar zugunsten der Exeku-
tive beantwortet: Gemiss Art. 10 Abs.
2 SBBG nimmt ausdrticklich der Bun-
desrat die Befugnisse in der General-
versammlung wahr, solange der Bund
alleiniger Aktionir bleibt. Aber auch
bei der Post und der Swisscom ist es
der Bundesrat, der gegeniiber dem
von ihm kontrollierten Unternehmen
die der Eigentiimerebene zugeteilten
Grundentscheide trifft und nicht das
Parlament. Anders ist die Rechtslage

teilweise auf der kantonalen Ebene:

So obliegt beispielsweise im Kanton
Ziirich die Wahl der Mitglieder des
Bankrates, des Bankprasidiums und
der Revisionsstelle, die Abnahme der
Jahresrechnung und des Geschiftsbe-
richts, die Entlastung der Bankorgane
und die Genehmigung des Reglements
Uber die Entschidigungen der Mit-
glieder des Bankrates der Zircher
Kantonalbank dem Kantonsrat und
nicht dem Regierungsrat®’. Auch im
Kanton Basel-Stadt ist es der Grosse
Rat, der fiir die Wahl des Prasidenten
und der Ubrigen Mitglieder des Bank-
rates der Basler Kantonalbank zustéin-
dig ist und Kenntnis von Jahresbericht
und -rechnung nimmt*. Soll die Cor-
porate Governance wirklich den Vor-
rang vor einer Political Governance
haben, diirfte die Exekutive aufgrund
ihrer Sachkenntnis und Zusammen-
setzung jedoch in der Regel funktio-
nal klar besser geeignet sein, auf der
Eigentiimerebene einen effizienten
Entscheidungs- und Kontrollprozess
zu gewahrleisten als das eher auf po-
litischen Machtausgleich bedachte
Parlament. In dessen Hauptzustindig-
keit fallen primar der Erlass der Ge-
setze, die Budgethoheit und die staat-
liche Oberaufsicht*®.

C. Eigenheiten im Bereich
Transparenz

Fir nicht bdrsenkotierte Unterneh-
men regelt das Schweizer Aktienrecht
die Versorgung der Aktiondre mit un-
ternehmensrelevanten Informationen
relativ zurlickhaltend. Es verlegt die
Informationsvermittlung an den Ak-
tiondr fast ausschliesslich in das Vor-
feld der Generalversammlung und in
ihren Ablauf. Der Aktionar erhalt die
wichtigsten Informationen primir aus
dem Geschéftsbericht®®. Dariiber hin-
aus kann er in eigener Initiative wei-
tere Auskiinfte verlangen oder der
Generalversammlung  beantragen®',
bestimmte Sachverhalte durch eine
Sonderpriifung abklidren zu lassen®2,
Der Aktionér erfdhrt nach der aktien-
rechtlichen Konzeption also wihrend
elf von zwdlf Monaten im Grunde
nichts Uber seine Gesellschaft, bis
wieder die nichste Generalversamm-
lung naht53,

In einer Publikumsgesellschaft wird
die Informationslage des Aktiondrs
durch die kapitalmarktrechtlichen In-
formationspflichten wesentlich er-
génzt®™. Im Gegensatz zum Aktien-
recht setzt das Kapitalmarktrecht auf
sofortige, laufende und allgemeine
Verdffentlichung von Informationen.
Publikumsgeselischaften sind zur Zwi-
schenberichterstattung® verpflichtet,
miissen erheblich kursrelevante Tatsa-
chen, die in ihrem Tatigkeitsbereich
eingetreten sind, ad hoc bekannt ge-
ben*, laufend Management-Transak-
tionen offenlegen®” und bestimmte
Schliisselinformationen zur Corpo-
rate Governance im Geschiftsbericht
verdffentlichen®s,

Aufgrund ihres Leistungsauftrages
und ihrer Eignerstruktur stehen staat-
lich beherrschte Unternehmen eben-
falls in besonderem Masse im Lichte
der Offentlichkeit und der Medien. Sie
pflegen daher - auch wenn sie nicht
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borsenkotiert sind - in der Regel eine

Informationspolitik, die hinsichtlich

der Frequenz und des Umfanges der

Offenlegung mit derjenigen von Pub-

likumsgesellschaften nahezu vergleich-

bar ist. Dies lasst sich anhand folgen-
der Beispiele veranschaulichen:

(i) Schweizerische Bundesbahnen SBB:
der Verwaltungsratsprisident und
der CEO der SBB erstatten an regel-
massigen Sitzungen Bericht an das
Eidgendssische Departement  fiir
Umwelt, Verkehr, Energie und Kom-
munikation und an das Eidgendssi-
sche Finanzdepartement®. Die SBB
orientiert die federfiihrenden De-
partemente und das Bundesamt
fiir Verkehr im Rahmen von Ge-
sprachen {iber den Stand der
Zielerreichung und iber aktuelle
Themen aus Verwaltungsrat und
Konzernleitung®. Die SBB orien-
tieren zudem die Offentlichkeit
laufend Uber wichtige Geschéfts-
vorfille aus dem Unternehmens-
bereich. Die Entschadigungen des
obersten Kaders werden gemass
Kaderlohnverordnung jeweils im
Jahresbericht verdffentlicht, und
gemiss Geschiftsbericht orien-
tiert sich die SBB in Bezug auf die
Offenlegung von Schliisselinfor-
mationen zur Corporate Gover-
nance ausserdem an der einschla-
gigen Informationsrichtlinie der
Schweizer Borse SIX®'.

(ii) Schweizerische Nationalbank: Ge-
mass Art. 7 NBG erortert die eben-
falls als spezialgesetzliche Aktien-
gesellschaft konstituierte Natio-
nalbank mit dem Bundesrat regel-
massig die Wirtschaftslage sowie
die Geld- und Wiahrungspolitik des
Bundes. Die Nationalbank orien-
tiert auch die Offentlichkeit regel-
missig tber die Geld- und Wah-
rungspolitik und gibt ihre geld-
politischen Absichten bekannt.

(iii) Riistungsunternehmen des Bun-
des: Bei der als rein privatrecht-
liche Aktiengesellschaft konstitu-
jerten RUAG Holding AG finden
gemiss Eignerstrategie®” zwischen
dem Vorsteher des Eidgendssi-
schen Departements fiir Verteidi-
gung Bevdlkerungsschutz und
Sport bzw. des Eidgendssischen
Finanzdepartements und dem Ver-
waltungsratsprasidenten quartals-
weise Aussprachen statt. Der Bun-
desrat erwartet zudem, dass der
Verwaltungsrat den Eigner jahrlich
tiber den Geschaftsverlauf und die
Erreichung der in der Eignerstrate-
gie definierten strategischen Ziele
informiert.

(iv) Die Schweizerische Post: Gemass
seinen strategischen Zielvorgaben
erwartet der Bundesrat, dass die
Post mit Vertretern des Bundes vier-
teljdhrlich einen Informationsaus-
tausch pflegt und dass der Verwal-
tungsrat den Bundesrat jahrlich
zeitgleich mit dem Geschiaftsbericht
tber die Erreichung der strategi-
schen Ziele informiert®. Auch den
Geschiftsberichten der Post ist so-
dann jeweils zu entnehmen, dass
das Unternehmen «im Sinn und
Geist» der Richtlinie der Schweizer
Borse betreffend Information zur
Corporate Governance handelt®.

Eine Eigenheit staatlicher be-
herrschter Grossunternehmen besteht
somit darin, dass diese sich - auch
wenn sie nicht borsenkotiert sind - in

Bezug auf den Umfang und die Fre-

quenz der Offenlegung weitgehend

an den fiir Publikumsgesellschaften
geltenden Anforderungen orientieren.

V. Fazit

Diese Uberlegungen fiihren zusam-
menfassend zu fiinf Schlussfolgerun-
gen:

1.

59
60

61

62

63

64

Die nach innen gerichteten allge-
meinen Leitlinien der Corporate
Governance zur zweckmaéssigen
Organisation und Verfahrensweise
an der Unternehmensspitze (Bin-
nensteuerung des Unternehmens)
sind grundsatzlich auch fiir Ak-
tiengesellschaften mit staatlicher
Beteiligung massgeblich.
Eigenheiten der Corporate Gover-
nance ergeben sich fiir staatlich
beherrschte Aktiengeselischaften
vor allem in Bezug auf den Bereich
des Zusammenspiels der Unter-
nehmensspitze mit der Eigentl-
merebene, den weiteren Stakehol-
dern und dem Marktumfeld (Aus-
sensteuerung des Unternehmens).
In diesem Bereich dominiert oft
die Political Governance vor der
Corporate Governance.

Im Bereich der Fiihrung ist bei
staatlich beherrschten Aktienge-
sellschaften die paritatische ge-
sellschaftsinterne  Gewaltentei-
lung relativiert durch eine starke
Einbindung des Staates in den
Kernkompetenzbereich des Ver-
waltungsrates. Der Staat wird da-
durch zum faktischen Organ.

Ist der Staat Alleinaktiondr, wird
die Kontrolle auf der Eigentiimer-
ebene in der Aktiengesellschaft
effektiv direkt durch die staatli-

Ziff. 6.6 der Statuten der SBB.

Art. 34 Leistungsvereinbarung zwischen
der Schweizerischen Eidgenossenschaft
und den SBB fiir die Jahre 2011 und 2012.
Geschifts- und Nachhaltigkeitsbericht der
SBB 2010, 71.

Strategische Ziele des Bundesrates fiir seine
Beteiligung an der RUAG Holding AG (Eig-
nerstrategie 2011-2014), Ziff. 5.1 und 5.2.
Strategische Ziele des Bundesrates fiir die
Post 2010-2013, Ziff. 5.

Geschiftsbericht der Post 2010, 128.
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chen Instanzen wahrgenommen.
Die Exekutive ist dabei in der Regel
funktional besser geeignet, auf der
Eigentiimerebene einen effizien-
ten Kontrollprozess zu gewéhrleis-

ten als das eher auf politischen
Machtausgleich bedachte Parla-
ment.

. In staatlich beherrschten Aktien-

gesellschaften sind die Anforde-

rungen an die Transparenz in Be-
zug auf die Frequenz und den
Umfang der Offenlegungen na-
hezu mit denjenigen von Publi-
kumsgesellschaften vergleichbar.



