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Vom Kriechgang in den Schnellgang
im Schweizer Wirtschaftsrecht

Ein theoretischer und praktischer Rückblick auf vier Jahrzehnte
Von Peter Forstmoser

dreieinhalb Jahre. Neue Maximen für die Offen-
legung der Vergütungen an Verwaltungsrat und
Geschäftsleitung wurden in nur 15 Monaten um-
gesetzt. Und im Börsenrecht hat der Gesetzgeber
jüngst innert weniger Monate auf die Ausnutzung
von Regelungslücken durch smarte ausländische
Investoren reagiert.

Für diesen Tempowechsel gibt es vor allem zwei
Gründe: Das allgemeine Interesse an Wirtschafts-
fragen hat enorm zugenommen - die Politiker als
Seismographen der Volksmeinung tragen dem
Rechnung. Und die Schweiz ist weniger denn je
ein «Sonderfall». Sie will - oder muss - mit den
internationalen Entwicklungen Schritt halten.

Orientierung am Ausland

Das Epizentrum für gesetzgeberischen Aktivis-
mus im Wirtschaftsrecht der Schweiz liegt nicht
selten in den USA. So wurde etwa 1988 die Insi-
der-Strafnorm vor allem deshalb eingeführt, um
Schweizer Banken von drakonischen Bussen ame-
rikanischer Gerichte - 50 000 $ und in einem Fall
sogar 100 000 $ pro Tag - zu befreien. Auch das

Mitte Dezember (NZZ vom 15. 12. 07) hat
Prof. Peter Forstmoser in der Aula der Uni-
versität Zürich seine Abschiedsvorlesung
gehalten. Der folgende Text basiert auf diesem
Vortrag; er zeigt anhand einiger plastischer
Beispiele den Wandel, den das schweizerische
Wirtschaftsrecht in den letzten 40 Jahren
durchgemacht hat. (Red.)

Der Schweizer Gesetzgeber ist traditionell dem
Prinzip der Langsamkeit verpflichtet: Vom ersten
Spatenstich bis zum Inkrafttreten neuen Rechts
dauert es in der Regel ein gutes Jahrzehnt, gele-
gentlich auch sehr viel länger. Die letzte Reform
des Aktienrechts etwa - eine Teilrevision - dauerte
ganze 23 Jahre (1968-1991). Irgendwann in den
neunziger Jahren erfolgte dann - zunächst kaum
bemerkt - ein Wechsel vom Kriechgang in den
Schnellgang, und in letzter Zeit sind Gesetzesrevi-
sionen in fast atemraubendem Tempo durchgezo-
gen worden. Die Neuordnung des Revisionsrechts,
wahrhaft ein Paradigmenwechsel, dauerte knapp
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business, same risks, same rules». So ist etwa das
neue Revisionsrecht zwar formell im Aktienrecht
placiert, doch kommt es für alle juristischen Per-
sonen einheitlich zur Anwendung - mit einigen we-
nigen rechtsformspezifischen Differenzierungen.
Dafür sind die Anforderungen je nach Grosse des
Unternehmens sehr unterschiedlich.

Die Tücken der Selbstregulierung

Ein «buzzword» in der wirtschaftspplitischen
und wirtschaftsrechtlichen Diskussion der letzten
zehn Jahre lautete «Selbstregulierung»: In der An-
nahme, dass die direkt Betroffenen am besten wis-
sen, wie eine «richtige» Regelung auszusehen hat,
wird die Kompetenz zur Normsetzung an Private
delegiert. Mit diesem Vorgang gehen oft fälschli-
cherweise Erwartungen einer Deregulierung ein-
her. Die Realität zeigt ein anderes Bild: Private
Regulatoren neigen genauso wie staatliche dazu,
eine perfekte und entsprechend umfangreiche
Ordnung zu schaffen. Illustrativ hierfür ist etwa die
im Kotierungsreglement der Börse verankerte Ad-
hoc-Publizität: Gesellschaften, deren Aktien an der
Börse kotiert sind, sollen über Tatsachen, die den
Aktienkurs voraussichtlich erheblich beeinflussen
werden, unverzüglich informieren. Dass dazu ei-
ne Änderung der Gewinnerwartungen gehört und
diese sofort in Form einer Gewinnwarnung be-
kanntzugeben ist, leuchtet ein. Ist es aber wirklich
angebracht, wenn - wie kürzlich geschehen - ein
Unternehmen bestraft wird, nur weil es vergass, das
Ausscheiden des Personalchefs (er war Mitglied
der Geschäftsleitung) öffentlich bekanntzugeben?

Verspätung bei der Privatisierung

Auch «Privatisierung» war in der letzten Zeit in
aller Munde. Dabei blieb es nicht bei politischen
Bekenntnissen - auch Taten folgten: Das gewich-
tigste Beispiel auf Bundesebene ist zweifellos die
Swisscom. Auf kantonaler Ebene ist die Privati-
sierung einer Reihe von Kantonalbanken zu er-
wähnen, für den Kanton Zürich die Gründung der
Flughafen Zürich AG (besser bekannt unter dem
Markennamen Unique).

Das Obligationenrecht von 1936 wusste von al-
ledem nichts. Es sah zwar explizit die Verstaatli-
chung vor, erwähnte aber den umgekehrten Vor-
gang der Entstaatlichung mit keinem Wort. Für
ein Gesetz, das zwischen den beiden Weltkriegen
geschaffen wurde, mag man dies erwarten. Schon
eher erstaunt, dass auch im Zuge der letzten Akti-
enrechtsreform, die erst 1991 abgeschlossen wurde,
das Thema «Privatisierung» nie aufkam. Während
die Norm über die Verstaatlichung unangetastet
blieb, dachte niemand daran, dass die Strasse zwi-
schen Privatwirtschaft und Staat auch in der ande-
ren Richtung befahren werden könnte. Erst Mitte
2004 hat mit dem Fusionsgesetz die Privatisierung
Eingang in die Schweizer Privatrechtsordnung ge-
funden - just zu einem Zeitpunkt, da die Privati-
sierungseuphorie bereits wieder am Abflauen war.

Nur der Tendenz nach richtig

Der Druck der Öffentlichkeit hat zu mehr Trans-
parenz geführt, und die erhöhte Transparenz hat
Stoff für detaillierte Berichterstattung geliefert.

soeben in Kraft getretene Revisionsaufsichtsgesetz
ist eine Lex Americana, die ohne Druck aus den
USA weder so noch so schnell verabschiedet wor-
den wäre.

Nur wenig anders sieht es bei der Übernahme
von EU-Recht aus: Die Schweiz bemüht sich seit
20 Jahren, neues Recht EU-kompatibel zu gestal-
ten. Man nennt dies autonomen Nachvollzug, doch
bleibt angesichts der wirtschaftlichen Sachzwänge
von Autonomie oft wenig übrig. Zuweilen ist es
nicht einmal Nachvollzug: Änderungen im europä-
ischen Rechtsraum werden zeitgleich mitvollzogen
oder - vereinzelt - sogar schneller umgesetzt, als
dies in den EU-Ländern geschieht. Doch ist es
wenig sinnvoll, diesen Druck der Umwelt nur unter
dem Gesichtspunkt der verlorenen Selbstbestim-
mung zu bejammern. Die Schweiz profitiert von
der Internationalisierung der Wirtschaftsräume,
und nicht selten stellen die von aussen vorgege-
benen Normen einen echten Fortschritt dar.

Abkehr vom Siloprinzip

Parallel zur Ausrichtung auf internationale Stan-
dards lässt sich ein Übergang von einem formalen
zu einem auf die ökonomischen Konsequenzen
ausgerichteten Normenkonzept beobachten.

Das klassische schweizerische Gesellschaftsrecht
ist dem sogenannten Siloprinzip verhaftet: Für jede
Rechtsform - AG, Stiftung, Verein usw. - wird eine
eigene Ordnung aufgestellt, und sie gilt dann für
alle Träger dieses Rechtskleides: für den kleinen
Einpersonenbetrieb ebenso wie für das global tä-
tige Grossunternehmen. In den letzten zwei Jahr-
zehnten nimmt die rechtliche Regelung dagegen
immer häufiger nicht mehr auf die Rechtsform Be-
zug, sondern knüpft an die wirtschaftliche Bedeu-
tung und Komplexität einer Tätigkeit an: «same
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of desinfectants, electric light the best policeman.»
(Louis Brandeis)

Heute fragt es sich, ob nicht manchmal zu viel des
Guten verlangt wird, dann nämlich, wenn Transpa-
renzvorschriften eine Genauigkeit suggerieren, die
es in Wirklichkeit nicht gibt. Ein Beispiel dafür ist
die seit einigen Jahren bestehende Verpflichtung
grosser börsenkotierter Gesellschaften, Quartals-
abschlüsse vorzulegen. Ein vierteljährliches Repor-
ting mag bei einem Bierlieferanten oder Glacever-
käufer Sinn ergeben. In der Lebensversicherung
etwa, wo der Geschäftserfolg von Schätzungen der
Lebenserwartung auf 20 oder 30 Jahre hinaus ab-
hängt, ist diese Scheingenauigkeit nicht nur nutzlos,
sie ist schädlich, vermittelt sie doch den Eindruck
eines stark volatilen Geschäfts, einer Fluktuation
der Gewinne im vierteljährlichen Rhythmus, die
mit der Realität nicht das Mindeste zu tun hat.

Topsaläre kein Problem des Aktienrechts
Kein Thema aus dem Wirtschaftsbereich ist in

den letzten Jahren in der Öffentlichkeit häufiger
und aggressiver diskutiert worden als das der
Honorierung an der Unternehmensspitze - und
man kann sagen: durchaus zu Recht. Doch ist es
falsch, wenn die Frage nach dem gerechten Lohn
als Problem des Aktienrechts abgehandelt wird,
denn damit findet der Kampf in der falschen Are-
na statt. Die Gesamtausgaben für Verwaltungsrat
und Topmanagement liegen nämlich bei den gros-
sen Schweizer Unternehmen in aller Regel unter
2% des Jahresgewinns, schmälern also den für die
Aktionäre zur Verfügung stehenden Betrag kaum.
Wohl aber geht es um ein Problem der Sozialver-
träglichkeit, und als ein sozialpolitisches Problem
sollte die Frage denn auch wahrgenommen und
diskutiert werden.

Die Information über wirtschaftliche Vorgänge
wurde so in den vergangenen zwei Jahrzehnten
um Potenzen gesteigert - quantitativ ebenso wie
qualitativ.

In den siebziger und noch in den achtziger Jah-
ren des letzten Jahrhunderts kannte man selbst von
Publikumsgesellschaften nur wenige Zahlen. Und
diese Zahlen brauchten nicht einmal zu stimmen,
stimmen sollte nur die angezeigte Tendenz: Machte
man 4 Mio. Fr. Gewinn, zeigte man 1 Mio. Fr.,
machte man im Folgejahr 1 Mio. Fr. Verlust, zeigte
man 800 000 Fr. - allerdings nicht etwa Verlust,
sondern wohlbemerkt Gewinn, denn die Tendenz
stimmte ja.

Das Instrument für diese unglaubliche Flexibili-
tät in der Gestaltung des Jahresabschlusses waren
die stillen Reserven, die man fast beliebig bilden
und auflösen konnte - zumindest so lange, bis das
Reservenpolster abgetragen war. Als vor 30 Jahren
eine der Grossbanken einen Milliardenverlust er-
litt, war es nur Spezialisten möglich, am Jahresende
dessen Spuren in der Bilanz zu finden.

Übertreibungen bei der Transparenz

Die Wende brachte - nach ersten Ansätzen in der
Aktienrechtsreform vor 15 Jahren - das Börsenge-
setz und das darauf basierende Kotierungsregle-
ment, das nun eine Darstellung verlangt, die «true
and fair» (also den tatsächlichen Verhältnissen ent-
sprechend) sein soll, nicht zu gut, aber auch nicht
zu schlecht. Gestützt auf diese Vorgabe, ist in den
letzten 10 Jahren die Berichterstattung bei den ko-
tierten Gesellschaften enorm verbessert worden,
und zumindest ansatzweise haben auch private
Aktiengesellschaften diese Tendenz mitgemacht,
getreu dem Motto: «Sunlight is said to be the best

Shareholder- oder Stakeholder-Value als Leitlinie?

starker Ausgleich zwischen den Interessen aller
Stakeholder, also der Investoren, der Gesellschaft
als Ganzes, der Mitarbeitenden (Social Responsibi-
lity) wie auch der Umwelt (Environmental Respon-
sibility).

Bei genauerer Betrachtung entpuppt sich der
Konflikt freilich überwiegend als Scheinproblem:
Mehrwert für die Aktionäre kann letztlich nur dann
geschaffen werden, wenn die Gesellschaft gute Mit-
arbeitende gewinnt, wenn sie bei ihren Kunden und
Lieferanten anerkannt ist und wenn es ihr - im
Falle von Grossunternehmen - gelingt, ein unter-
nehmensfreundliches politisches und gesellschaft-
liches Umfeld zu sichern. Und ebenso klar ist, dass
Gewinne der Nährboden einer jeden unternehme-
rischen Tätigkeit und dadurch auch die Basis für
eine Förderung aller am Unternehmen Interessier-
ten sind. Insofern sind die Gegensätze vereinbar,
wenn man das langfristige Unternehmensinteresse
als Leitlinie wählt. Das haben erfolgreiche Fami-
liengesellschaften schon immer getan, und auch
bei Publikumsgesellschaften mit breit gestreutem
Aktionärskreis muss es das Ziel sein, den Unter-
nehmenswert nachhaltig zu steigern. Für sie besteht

Was soll das Ziel eines privatwirtschaftlich
betriebenen Unternehmens sein? Natürlich soll es
für die Aktionäre, also die Shareholder, Mehrwert
schaffen. Aber: Ist dies alles? Oder sind auch die
Interessen der übrigen Stakeholder zu berücksich-
tigen?

Pendelschlag der Ansichten

In den siebziger und achtziger Jahren des letz-
ten Jahrhunderts ist diese Frage kaum thematisiert
worden. Falls sich Unternehmensleiter dazu äus-
serten, dann in der Haltung des «bonus pater fami-
lias», des Patrons, der den «Unternehmenskuchen»
fair auf alle Beteiligten zu verteilen hatte. Damit
bekannten sie sich - in heutiger Terminologie - zum
Konzept des Stakeholder-Value, dazu also, einen
Ausgleich der legitimen Interessen aller Betrof-
fenen anzustreben. In den neunziger Jahren war
dann ein erstaunlicher Meinungsumschwung zu
registrieren. Einziges Ziel eines Unternehmens - so
wurde nun ganz überwiegend vertreten - habe die
Vermehrung des Shareholder-Value zu sein. Doch
nach dem Jahrtausendwechsel haben die Ansichten
erneut gewechselt: Gefordert wird nun wieder ein
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schaftspflichtig sind. Darf unternehmerische
Tätigkeit eine «black box» sein, bei welcher
nur der Output, das finanzielle Ergebnis, zählt?
Oder soll sie im Rampenlicht stehen und von
Anspruchsgruppen aller Art vielleicht nicht mit-
bestimmt, aber doch lautstark kommentiert wer-
den können? Und wie steht es mit der «sozialen»
Verpflichtung privater Unternehmen? Gibt es sie
- und wenn ja: Worin besteht sie?

- Schliesslich geht es innerhalb des Unternehmens
um die Frage, wie die Balance zwischen den
«Principals», den «Eigentümern», auf der einen
Seite und den «Agents», den Managern, auf der
anderen Seite austariert werden soll. Damit im
Zusammenhang muss man sich fragen, worüber
die Mehrheit entscheiden können soll und wel-
che Schranken zum Schütze der Minderheit vor-
zusehen sind.

Über all das wird man auch noch die nächsten 40
Jahre streiten, und es wird mit Sicherheit spannend
bleiben.

freilich die Schwierigkeit, dass Investoren gelegent-
lich nur schwer davon abzubringen sind, den Spatz
in der Hand höher zu werten als die Taube auf dem
Dach.

Konstanz der Probleme
Ein Überblick über vier Jahrzehnte - so lücken-

haft er zwangsläufig sein muss - macht deutlich, wie
sehr sich die Meinungen geändert haben, manch-
mal langsam, oft aber auch verblüffend schnell. Die
grossen Themen des Wirtschaftsrechts sind jedoch
letztlich dieselben geblieben:
- In welchem Verhältnis stehen Wirtschaft und

Staat zueinander? Soll der Staat die Wirtschaft
an die Kandare nehmen, oder soll er die Zügel
schleifen lassen? Soll er ein aktiver Spieler sein
oder aber sich darauf beschränken, die Rahmen-
bedingungen festzulegen? Wieweit soll er die
Ordnung vorgeben, wieweit sie den Betroffenen
selbst überlassen?

- Im Spannungsfeld von Wirtschaft und Gesell-
schaft fragt sich, wieweit Unternehmen rechen-

hat gerne und einprägsam
unterrichtet und hat rund 170
Doktoranden betreut.

Die praktische Dimension
der Tätigkeit Forstmosers ist
allerdings nicht minder ein-
drücklich. Da ist einerseits
seine Stellung als Partner bei
Niederer Kraft & Frey, Rechts-
anwälte, wo er als Berater in
wirtschaftsrechtlichen Fra-
gen sowie als Gutachter und
Schiedsrichter wirkt. Ander-
seits sind diverse Verwaltungs-
ratsmandate zu nennen, etwa
bei der Hesta AG, der Mikron
Holding AG, der Familie Ernst
Basler AG, der Müller-Möhl
Group oder der Remer Hol-
ding AG sowie vor allem der
Swiss Re, die er seit 2000 präsi-
diert. Dazu kommen viele En-
gagements in Stiftungsräten;
hervorzuheben sind hier die
Gebert-Rüf-Stiftung (Vizeprä-
sident) sowie der Think-Tank
«Liberales Institut», den Forst-
moser von seiner Gründung
1979 an bis zur Überführung in
eine neue Struktur 2007 beglei-
tet hat, zunächst als Präsident
(bis 2000), dann als Mitglied
des Stiftungsrates. Diese dritte
Dimension ist es, die Forstmo-
ser erst recht zu einer besonde-
ren Persönlichkeit macht, sein
diskretes Einstehen für öffent-
liche Angelegenheiten, für eine
liberale Ordnung und last, but
not least für philanthropische
Projekte der verschiedensten
Art.

finanzielles - Engagement für
Ausbildungsprojekte in Süd-
amerika und Westafrika, seine
Ernennung zum Honorar-
professor der Beijing Normal
University (2000) und seine
Verwaltungsratstätigkeit in
vielen international aktiven
Konzernen davon, dass seine
Interessen weit über seine Hei-
matstadt hinausreichen.

Die universitäre Karrie-
re Forstmosers ist beeindru-
ckend. Mit 24 Jahren wurde er
Assistent von Professor Meier-
Hayoz, mit 28 Privatdozent
und mit 31 bereits ausseror-
dentlicher Professor im Ne-
benamt. Von 1978 bis zur Eme-
ritierung - Forstmoser wird am
22. Januar 65 Jahre alt, und der
nebenstehende Text beruht
auf seiner Abschiedsvorlesung
- war er ordentlicher Profes-
sor für Privat-, Handels- und
Kapitalmarktrecht. Er hat in
dieser Zeit zahlreiche Bücher
sowie über 150 wissenschaft-
liche Aufsätze geschrieben,
vor allem zum Gesellschafts-
recht (und hier besonders zum
Aktienrecht), zu Fragen der
Corporate Governance, zum
Kapitalmarktrecht und zu juri-
stischen Grundsatzfragen, hat
verschiedene Schriftenreihen
und Sammelbände herausge-
geben, hat als Redaktor der
«Schweizerischen Juristen-Zei-
tung» gewirkt, hat als Experte
bei verschiedenen Gesetzge-
bungsprojekten mitgemacht,

Der Autor
G. S. Kaum ein Bereich der
Jurisprudenz lädt so sehr zur
Verbindung von Theorie und
Praxis ein wie das Wirtschafts-
recht. Peter Forstmoser, Autor
unserer heutigen «Themen
und Thesen», lebt diese Ver-
bindung geradezu exempla-
risch (ähnlich wie übrigens die
beiden anderen prominenten
Peter des schweizerischen
Wirtschaftsrechts, Peter Böckli
und Peter Nobel). Forstmoser
ist Zürcher durch und durch.
1943 in der Limmatstadt gebo-
ren und Bürger von Zürich, hat
er hier auch seine juristische
Ausbildung (Dr. iur. 1970, Zu-
lassung als Rechtsanwalt 1971)
erhalten. Zürich war und ist
seit je sein Lebensmittelpunkt.
Allerdings zeugen der Erwerb
eines LL. M. an der Harvard
Law School (1972), sein - auch


