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Oberaufsicht über ausgelagerte Träger 
 kantonaler Aufgaben

Hans-Peter Schaub1 

Dr. rer. soc.

Das Wichtigste vorab

Der Kanton Zürich hält zahlreiche Beteili-
gungen an rechtlich selbstständigen Insti-
tutionen. Viele davon dienen der Erfüllung 
öffentlicher Aufgaben. Für den Kanton 
sind mit diesen Beteiligungen vielfältige 
und oft erhebliche Interessen, Risiken und 
Chancen verknüpft. Eine angemessene 
Wahrnehmung der parlamentarischen 
Oberaufsicht ist deshalb wichtig. In diesem 
Beitrag werden Aufgaben, Möglichkeiten 
und Rahmenbedingungen der Oberaufsicht 
über verselbstständigte Aufgabenträger 
im Kanton Zürich ausgelotet. Ein Schwer-
punkt liegt auf Beteiligungen in der Form 
der Aktiengesellschaft.
Die Kernaussagen lassen sich in zehn 
Punkten zusammenfassen. Die Punkte 7 
und 8 beziehen sich spezifisch auf Aktien-
gesellschaften, die übrigen Punkte gelten 
gleichermassen auch für die Oberaufsicht 
über öffentlich-rechtliche Anstalten.

1) Bei ausgelagerten Aufgabenträgern 
soll sich die Oberaufsicht darauf fokussie-
ren, ob die Interessen des Kantons gewahrt 
werden, ob Regierung und Aufgabenträger 
einen angemessenen Umgang mit den Risi
ken des Kantons pflegen und ob die Leis
tungserfüllung zielgerichtet erfolgt.
> Siehe Abschnitt 2.

1 Der vorliegende Beitrag beruht auf einem Papier, 
das der Autor als Mitarbeiter der Parlamentsdienste 
des Kantonsrats Zürich verfasst hat. Mittlerweile ar-
beitet Hans-Peter Schaub bei den Parlamentsdiens-
ten der Bundesversammlung.

2) Drei Kategorien von Risiken und 
Interessen stehen im Vordergrund. So er-
geben sich erstens finanzielle Interessen 
und Risiken aus der Rolle des Kantons als 
Eigner. Bei ausgelagerten öffentlichen Auf-
gaben ist zweitens stets ein Gewährleis
tungsinteresse bzw. ein Ausfallrisiko mit 
der Rolle des Kantons als Gewährleister 
verbunden: Er trägt gegenüber der Öffent-
lichkeit die Letztverantwortung dafür, dass 
die öffentlichen Aufgaben erfüllt werden. 
Sowohl aus der Eigner- als auch aus der 
Gewährleisterrolle des Kantons ergeben 
sich drittens Reputationsrisiken.
Die Oberaufsicht hat alle diese Risiken und 
Interessen sowie den Umgang der Regie-
rung damit im Blick zu behalten.
> Siehe Abschnitte 2 und 3.

3) Für die Beurteilung, ob Regierung 
und Verwaltung ihre Aufsichts- und Mit-
wirkungspflichten im Sinn der Interessen 
des Kantons angemessen wahrnehmen, ist 
die ordentliche jährliche Berichterstattung 
des Regierungsrats über die Umsetzung 
der Eigentümerstrategie eine hilfreiche In-
formationsquelle für die Oberaufsicht. Da-
rüber hinaus kann und soll die zuständige 
Aufsichtskommission bei Regierung und 
Verwaltung so viele Informationen einho
len, wie sie für ihre Beurteilung braucht. Sie 
kann sich grundsätzlich über alle Unterla-
gen, Handlungen und auch Unterlassungen 
von Regierung und Verwaltung informieren 
lassen, die für die Wahrung der Kantons-
interessen von Bedeutung sind.
> Siehe Abschnitt 3.

4) Ist der Kanton bei einer Beteili-
gung Minderheitseigner, kann er seine In-
teressen nicht im Alleingang durchsetzen. 
Dies ändert aber nichts daran, dass der 
Regierungsrat seine Aufsichts- und Mit-
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wirkungsbefugnisse auszuschöpfen hat, 
um im Rahmen seiner Möglichkeiten die 
Interessen des Kantons zu wahren und die 
Erfüllung der öffentlichen Aufgabe sicher-
zustellen. Die Oberaufsicht hat zu prüfen, 
ob er dieser Pflicht nachkommt. Die Auf
gaben der Oberaufsicht unterscheiden sich 
deshalb bei Minderheitsbeteiligungen nicht 
entscheidend von Beteiligungen mit Allein-
eignerschaft des Kantons.
> Siehe Abschnitt 3.

5) Nebst der Aufsichtstätigkeit der 
Regierung ist auch die Tätigkeit des Auf
gabenträgers selbst Gegenstand der Ober
aufsicht. Die Oberaufsicht soll damit beur-
teilen können, ob die kantonale Aufgabe in 
angemessener Quantität und Qualität, zu 
angemessenen Kosten und im Rahmen der 
Rechtsordnung erfüllt wird. Nicht im Zen-
trum steht hingegen die Art und Weise, wie 
der Aufgabenträger diese Ziele erreicht.
> Siehe Abschnitt 4.

6) Viele ausgelagerte Aufgabenträger 
gehen auch nichtöffentlichen Aufgaben 
nach. Diese nichtöffentlichen Aufgaben-
felder unterstehen der Oberaufsicht nur 
so weit, wie sie für den Kanton ein nen-
nenswertes finanzielles oder reputations-
mässiges Risiko mit sich bringen oder die 
Erfüllung der öffentlichen Aufgabe beein-
trächtigen können.
> Siehe Abschnitte 4.2 und 4.3.

7) Die Aufsichtskommission darf di
rekten Kontakt mit den ausgelagerten Auf
gabenträgern pflegen und Informationen 
von diesen selbst einholen. Aktiengesell-
schaften haben allerdings die gesetzliche 
Pflicht, bei der Auskunftserteilung das 
Gleichbehandlungsgebot zu beachten: Sie 
dürfen nur in engen Grenzen Informatio-
nen erteilen, die nicht auch allen anderen 
Aktionären vorliegen. Besonders strikt gilt 
dieses Gleichbehandlungsgebot bei bör-
senkotierten Gesellschaften. Grundsätz-
lich ist bei Aktiengesellschaften deshalb 

eine Informationsbeschaffung via den Re-
gierungsrat vorzuziehen.
> Siehe Abschnitt 5.

8) Auf die Erhebung von börsenkurs
relevanten Informationen sollte wenn mög-
lich verzichtet werden, um Insider-Ge-
schäften vorzubeugen. Erscheinen solche 
Informationen für die Wahrnehmung einer 
sinnvollen Oberaufsicht aber wichtig, sind 
sie dem Kommissionsgeheimnis zu unter-
stellen. Die Kommission kann die Informa-
tionseinholung auch etwa auf eine Sub-
kommission begrenzen.
> Siehe Abschnitt 6.

9) Empfehlungen der Aufsichtskom-
mission sind an Regierung und Verwaltung 
zu richten, soweit sie sich auf deren Auf-
sichtstätigkeit beziehen. Auch wenn sich 
Empfehlungen auf die Tätigkeit des Aufga-
benträgers selbst beziehen, ist der Regie-
rungsrat ein angemessener Adressat, kann 
er doch im Rahmen seiner Aufsichts- und 
Mitwirkungsrechte Einfluss nehmen; zu-
sätzlich können solche Empfehlungen aber 
auch an das oberste Organ des Aufgaben-
trägers gerichtet werden.
> Siehe Abschnitt 7.

10) Generell ist zu betonen, dass parla-
mentarische Oberaufsicht immer ein poli-
tischer Akt ist. Sie soll deshalb stets dem 
konkreten Fall und der konkreten Situation 
Rechnung tragen, wenn es um die Abwä-
gung ihrer Schranken und Möglichkeiten 
geht. Ein allzu schematisches Befolgen 
eines einheitlichen Rezepts würde einer 
sinnvollen Wahrnehmung der Oberaufsicht 
eher im Weg stehen.

1. Ausgangslage und Kontext

1.1. Hintergrund des vorliegenden 
Beitrags

Der vorliegende Beitrag beruht auf einem 
Arbeitspapier der Parlamentsdienste des 
Kantonsrats Zürich. Diese waren von der 
Aufsichtskommission über die wirtschaft-
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lichen Unternehmen (AWU) beauftragt 
worden abzuklären, wie und in welchem 
Umfang die Oberaufsicht über Beteiligun-
gen in der Praxis wahrgenommen werden 
kann und soll, insbesondere mit Blick auf 
die Beteiligungen des Kantons an der Axpo 
Holding AG (AHAG) und der Flughafen Zü-
rich AG (FZAG).
Der Auftrag der Kommission erging vor dem 
Hintergrund zweier Neuerungen, die das 
Inkrafttreten des totalrevidierten Zürcher 
Parlamentsrechts per 1. Mai 2020 bringen 
wird. Erstens führt das neue Kantonsrats-
gesetz im Bereich der kantonalen Beteili-
gungen neue Berichterstattungspflichten 
des Regierungsrats gegenüber dem Kan-
tonsrat ein: Der Regierungsrat muss künf-
tig eine Beteiligungsstrategie sowie die 
 Eigentümerstrategien für alle bedeuten-
den2 Beteiligungen des Kantons vorlegen 
und jährlich über die Umsetzung dieser 
Strategien Bericht erstatten (näher hierzu 
Abschnitt 3.2).
Zweitens wechselt die Zuständigkeit für 
die Oberaufsicht über die Beteiligungen an 
der AHAG und der FZAG von der Geschäfts-
prüfungskommission zur AWU. Damit fal-
len nicht mehr nur vier öffentlich-rechtli-
che Anstalten, sondern neu auch zwei Be-
teiligungen an Aktiengesellschaften in den 
Oberaufsichtsbereich der AWU.
Der vorliegende Beitrag legt den Fokus auf 
Ausführungen, die für die Oberaufsicht 
über Beteiligungen allgemein gelten. Die 
Beteiligungen an der AHAG und an der FZAG 
werden aber in den folgenden Abschnitten 
verschiedentlich herangezogen zur Diskus-
sion und konkretisierenden  Illustration von 
Grundsatzüberlegungen.

2 Als bedeutend gilt eine Beteiligung, wenn der An-
teil des Kantons am Eigenkapital mindestens 30% 
beträgt oder sein Wert 1 Mio. Franken übersteigt und 
wenn bedeutende Risiken für den Kantonshaushalt, 
die Volkswirtschaft oder das Ansehen des Kantons 
bestehen.

1.2. Die kantonalen Beteiligungen an 
der Axpo Holding AG (AHAG) und 
am Flughafen Zürich AG (FZAG)

Sowohl die Beteiligung an der FZAG als 
auch jene an der AHAG tragen zur Erfül-
lung kantonaler Aufgaben bei, konkret zur 
Bereitstellung eines leistungsfähigen Ver-
kehrsnetzes (FZAG) bzw. zur Gewährleis-
tung einer sicheren und wirtschaftlichen 
Elektrizitätsversorgung (AHAG). Bei beiden 
handelt es sich mithin um Träger öffent-
licher Aufgaben, die wie Regierungsrat, 
Verwaltung und Gerichte der Oberaufsicht 
durch den Kantonsrat unterstehen (näher 
dazu Abschnitt 4.2).
Die FZAG ist ein gemischtwirtschaftliches 
Unternehmen, die Aktien werden also 
teilweise von der öffentlichen Hand und 
teilweise von Privaten gehalten. Sie ist 
börsenkotiert. Der Kanton Zürich ist mit 
33,3% des Aktienkapitals der grösste Ein-
zelaktionär. Dieser Anteil entspricht genau 
dem Minimum gemäss dem kantonalen 
Flughafengesetz. Sein Buchwert beträgt 
512 Mio. Franken. Unter den drei vom Kan-
ton ernannten Verwaltungsratsmitgliedern 
ist auch die Volkswirtschaftsdirektorin als 
für das Flughafendossier zuständiges Re-
gierungsmitglied.
Die AHAG ist ein öffentliches Unternehmen 
in der privatrechtlichen Form einer Aktien-
gesellschaft. Sie ist nicht börsenkotiert 
und befindet sich vollständig im Besitz von 
fünf Kantonen und vier Kantonswerken. 
Mit einem Anteil von 18,3% ist der Kanton 
Zürich der zweitgrösste Aktionär der AHAG. 
Der Buchwert dieser Beteiligung beträgt 68 
Mio. Franken. Der Kanton Zürich kann ge-
meinsam mit der selbst im Kantonsbesitz 
befindlichen Anstalt EKZ drei Vertreter für 
den elfköpfigen Verwaltungsrat der AHAG 
vorschlagen. Es handelt sich dabei weder 
um Regierungsratsmitglieder noch um Mit-
arbeitende des Kantons oder der EKZ.
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2. Grundsätzliches für eine 
 angemessene Ausübung  
der Oberaufsicht

2.1. Ziele und Schranken der 
 Oberaufsicht generell

Die Ziele und Schranken, die für die Ober-
aufsicht generell gelten, gelten ebenso 
auch für die Oberaufsicht über Beteiligun-
gen. Sie sollen hier nur stichwortartig und 
unvollständig genannt werden.
Zu den zentralen Zielsetzungen gehört es, 
die Beaufsichtigten zur Rechenschafts-
ablage anzuhalten und das Vertrauen in 
sie zu stärken, indem sich die Organe der 
Oberaufsicht ein Bild über die Aufgaben-
erfüllung verschaffen, die nötigen Informa-
tionen sammeln und gegebenenfalls Lob, 
Kritik und Empfehlungen aussprechen.
Zu den allgemeinen Schranken gehört, 
dass im Rahmen der Oberaufsicht keine 
Akte der Beaufsichtigten aufgehoben und 
keine Weisungen erteilt werden können. 
Die Oberaufsicht soll sich auch nicht an 
die Stelle der Aufsicht (durch den Regie-
rungsrat und den Verwaltungsrat) setzen, 
sondern der Aufsicht die Chance lassen, 
ihre Aufgabe selbst wahrzunehmen; dies 
auch um die Verantwortlichkeiten nicht zu 
verwischen. Die Oberaufsicht soll verhält-
nismässig ausgeübt und Informationen nur 
verlangt werden, soweit diese für die Erfül-
lung der Oberaufsichtsfunktion nötig sind. 
Legitime öffentliche und private Geheim-
haltungsinteressen sind zu respektieren 
(Biaggini 2013: 20–25, 44; Uhlmann 2013: 
18–20).

2.2. Besondere Balance bei aus
gelagerten Aufgabenträgern

Bei ausgelagerten Aufgabenträgern muss 
die Oberaufsicht eine besondere Balance 
finden: Einerseits sollte sie respektieren, 
dass diese Aufgabenträger grundsätzlich 
frei sein sollen darin, wie sie ihre Aufgaben 
für den Kanton erfüllen. Es ist ja in der Regel 
gerade Sinn und Zweck einer Auslagerung, 

dass die Art und Weise der Aufgabenerfül-
lung nicht mehr durch die Politik gesteuert 
werden soll, sondern durch andere Me-
chanismen (etwa durch Wettbewerb und 
Markt). Andererseits hat der Kanton – und 
mithin auch die Oberaufsicht – aber dar-
auf zu achten, dass die Aufgabenerfüllung 
sichergestellt und zudem die finanziellen 
und reputationsmässigen Interessen des 
Kantons gewahrt sind; dies ist und bleibt 
eine zentrale Aufgabe der Politik (Biaggini 
2013: 33; Freudiger 2016: 340).
Das neue Zürcher Kantonsratsgesetz (§105 
Abs. 2) formuliert einen Grundsatz, der hel-
fen soll, diese Balance zu finden: Bei aus-
gelagerten Aufgabenträgern soll sich die 
Oberaufsicht darauf fokussieren, ob die In-
teressen des Kantons gewahrt werden, ob 
Regierung und Aufgabenträger einen ange-
messenen Umgang mit den Risiken für den 
Kanton pflegen und ob die Leistungserfül-
lung zielgerichtet erfolgt.

2.3. Kantonale Interessen und 
 Risiken bei Beteiligungen

Bei Beteiligungen, die der Erfüllung öffent-
licher Aufgaben dienen, bestehen in aller 
Regel verschiedene Kategorien von Inte-
ressen und Risiken für den Kanton. Diese 
sind mit seiner Doppelrolle als Eigner und 
Gewährleister verknüpft.
Einerseits ergeben sich finanzielle und re
putationsmässige Interessen und Risiken 
aus der Rolle des Kantons als Eigner. Gerät 
eine Institution, an der der Kanton beteiligt 
ist, beispielsweise in finanzielle Schieflage 
oder in Verruf als Arbeitgeber, bedeutet 
dies offensichtlich finanzielle und reputa-
tionsmässige Risiken auch für den Kanton.
Andererseits hat der Kanton bei ausge-
lagerten öffentlichen Aufgaben stets ein 
Gewährleistungsinteresse bzw. ein Ausfall
risiko sowie ein Reputationsrisiko, die sich 
aus seiner Rolle als Gewährleister ergeben: 
Er trägt die Letztverantwortung dafür, dass 
die öffentliche Aufgabe erfüllt wird. Könnte 
zum Beispiel der vom Kanton beauftragte 
Aufgabenträger nicht mehr dafür sorgen, 
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dass ein Flughafen in der Nähe der Stadt 
Zürich betrieben werden kann, würde dies 
für den Kanton grossen volkswirtschaftli-
chen, gesellschaftlichen und auch reputa-
tionsmässigen Schaden bedeuten.
Die Oberaufsicht hat alle diese Interessen 
und Risiken – die bisweilen in Konflikt zu-
einander stehen können – im Auge zu be-
halten. Zu betonen ist im Übrigen, dass die 
Oberaufsicht die Interessen und Risiken 
des Kantons ins Zentrum zu stellen hat. 
Diese müssen sich nicht mit den Interes-
sen des Unternehmens decken.

3. Aufsichtstätigkeit des 
 Regierungsrats als zentraler 
Gegenstand der Oberaufsicht

3.1. Grundsatz
Die Zuständigkeiten der Oberaufsicht und 
damit auch ihre Informationsrechte gehen 
so weit wie ihr Gegenstand. Einen zen-
tralen Gegenstand der Oberaufsicht über 
Beteiligungen an ausgelagerten Aufgaben-
trägern bildet die Frage, ob der Regierungs
rat die Aufsicht über diese Institutionen 
angemessen wahrnimmt. Zum Gegenstand 
der Oberaufsicht gehört also das, was Re-
gierung und Verwaltung mit Bezug auf die 
Beteiligung tun oder tun sollten.
Allgemein gesagt, haben Regierung und 
Verwaltung die Pflicht, mit ihrer Aufsicht 
den Interessen und Risiken des Kantons 
(siehe Abschnitt 2.3) die nötige Aufmerk-
samkeit zu schenken und bei Bedarf an-
gemessene Massnahmen einzuleiten. Die 
Oberaufsicht hat zu beurteilen, ob diese 
Pflicht erfüllt ist. «Angemessene Mass-
nahmen» heisst, dass der Kanton seine 
Einflussmöglichkeiten soweit nötig aus-
schöpft, aber auch ihre Grenzen einhält. 
Diese Einflussbefugnisse sind bei ver-
selbstständigten Aufgabenträgern gerin-
ger als bei der Zentralverwaltung: Gegen-
über der Zentralverwaltung hat der Regie-
rungsrat umfassende Leitungsbefugnisse, 
gegenüber verselbstständigten Aufgaben-

trägern Aufsichts- und Mitwirkungsbefug-
nisse (Uhlmann 2013: 11).

3.2. Berichterstattungspflichten  
des Regierungsrats

Das neue Kantonsratsgesetz (insbeson-
dere §§95 und 107) gibt gewisse Leitplan-
ken vor, wie der Regierungsrat die ausge-
lagerten Aufgabenträger zu steuern und 
darüber Bericht zu erstatten hat. So hat 
der Regierungsrat neu alle vier Jahre eine 
Strategie zu den bedeutenden Beteili-
gungen des Kantons zu formulieren und 
diese dem Kantonsrat mit einem Bericht 
zur Kenntnis zu bringen. In dieser Beteili
gungsstrategie hat der Regierungsrat die 
Ziele seiner Beteiligungspolitik insgesamt, 
die dafür gewählten Lösungen sowie die 
übergeordneten Risiken darzulegen. Auch 
die Eigentümerstrategien zu sämtlichen 
bedeutenden Beteiligungen sind in der Be-
teiligungsstrategie enthalten. Sie unterlie-
gen der Genehmigung durch den Kantons-
rat. Der Regierungsrat hat darin spezifisch 
für die jeweilige Beteiligung die strategi-
schen Ziele zu formulieren und Vorgaben 
zu machen.
Jährlich hat der Regierungsrat sodann 
über die Umsetzung der Beteiligungsstra-
tegie und der Eigentümerstrategien zu be-
richten. Dieser Umsetzungsbericht enthält 
etwa Angaben zu bedeutenden Risiken der 
Beteiligungen, zur Erfüllung der Leistungs-
aufträge bzw. der öffentlichen Aufgaben, 
zu Vorkehrungen zur Zielerreichung, zu 
wichtigen finanziellen Eckwerten oder zu 
Veränderungen in Bezug auf die Institu-
tion. Dies sind Mindestvorgaben, über die 
der Bericht hinausgehen kann. Die Min-
destvorgaben sollen sicherstellen, dass 
der Bericht rückblickend Transparenz über 
die Strategieumsetzung und die Wahrung 
der Kantonsinteressen schafft und voraus-
schauend die wichtigsten Chancen und Ri-
siken aus Gewährleister- und Eigentümer-
sicht aufzeigt.
Diese Berichte werden für die Oberaufsicht 
eine bedeutende Informationsgrundlage 
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sein zur Beurteilung, ob der Regierungs-
rat seine Aufsichtsaufgaben angemessen 
wahrnimmt.

3.3. Spezialgesetzliche Aufgaben  
des Regierungsrats

Spezifisch für jeden Aufgabenträger kann 
die Spezialgesetzgebung dem Regierungs-
rat zudem weitere, konkrete Aufsichts-, 
Mitwirkungs- und Berichterstattungs-
aufgaben zuweisen. Auch deren Wahrneh-
mung durch den Regierungsrat ist Gegen-
stand der Oberaufsicht.
So legt etwa in Bezug auf die FZAG das 
Zürcher Flughafengesetz Aufgaben des 
Regierungsrats fest (unter anderem Auf-
sicht und Berichterstattung zur Fluglärm-
bekämpfung, Ernennung und Abberufung 
der Kantonsvertretung im Verwaltungsrat, 
Weisungsrechte im Zusammenhang mit 
Pistenänderungen).

3.4. Aufsichts und Controlling
instrumente des Regierungsrats 
selbst

Innerhalb dieses gesetzlichen Rahmens 
steht es in der Verantwortung des Regie
rungsrats, seine Aufsicht und sein Control-
ling über die Beteiligungen so zu organisie-
ren, dass er den Interessen und Risiken für 
den Kanton Rechnung tragen und die Erfül-
lung der Eigentümerstrategie vorantreiben 
kann. Ob dieses Beteiligungscontrolling 
angemessen ist, ist ebenfalls Gegenstand 
der Oberaufsicht.
Der Zürcher Regierungsrat hat sich dafür 
auf Verordnungsstufe und in seinen soge-
nannten PCGRichtlinien gewisse Grund-
sätze gegeben.3 Darin sieht er für seine 
Aufsichts- und Mitwirkungsaufgaben ge-
genüber bedeutenden Beteiligungen ver-
schiedene Instrumente vor. Dazu gehören 
etwa ein Controllingbericht, eine Risiko-
beurteilung durch die Fachdirektion, eine 

3 Verordnung über die Organisation des Regie-
rungsrates und der kantonalen Verwaltung sowie 
RRB 668/2019 und 122/2014.

besondere Stellungnahme der Finanz-
direk tion zur Beurteilung aus Eignersicht, 
ein Anforderungsprofil für Kantonsvertre-
ter im Führungsorgan oder die Mandats-
erteilung an die Kantonsvertretung in der 
Generalversammlung. Weitere, beteili-
gungsspezifische Instrumente können sich 
aus den einzelnen Eigentümerstrategien 
ergeben.

3.5. Umfang und Wege der 
 Informationserhebung durch  
die Oberaufsicht

Die Aufsichtskommissionen können grund-
sätzlich die Informationen und Unterlagen 
zu all diesen Aufsichts- und Mitwirkungs-
instrumenten des Regierungsrats anfor-
dern und als Grundlagen für ihre Beur-
teilung verwenden. Der Regierungsrat ist 
 ihnen gegenüber auskunftspflichtig (§§110 
und 111 KRG). Dies gilt auch für Informa-
tionen, die der Regierungsrat beispiels-
weise im mündlichen Austausch mit dem 
Verwaltungsrat oder mit der Kantonsver-
tretung im Verwaltungsrat erlangt. Im Fall 
der AHAG etwa finden offenbar mindestens 
zweimal jährlich solche Austauschtreffen 
statt (RRB 915/2019); auch das Informa-
tionskonzept unter dem geplanten neuen 
Aktionärsbindungsvertrag der AHAG sieht 
verschiedene solche Austauschgefässe 
vor, bei denen die Aktionäre Informationen 
erhalten sollen, die nicht öffentlich sind. 
Möglich ist auch, dass sich die Kommission 
eine Zusammenstellung aller unterjährigen 
Aktivitäten des Regierungsrats bezüglich 
einer Beteiligung geben lässt, um danach 
gezielter nachfragen zu können.
Dass die Oberaufsicht auf solche Informa-
tionen und Unterlagen vom Regierungsrat 
Anspruch hat, bedeutet freilich nicht, dass 
sie davon auch flächendeckend bzw. ohne 
Anhaltspunkte Gebrauch machen soll. Im 
Sinn der Verhältnismässigkeit und Ziel-
gerichtetheit der Oberaufsicht ist vielmehr 
eine Beschränkung auf Informationen zu 
empfehlen, an denen die Kommission ein 
konkretes Interesse hat bzw. die ihr zur Be-
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antwortung einer konkreten Fragestellung 
dienen können.
Möglich ist auch ein Mix aus anlassbezoge-
nen Abklärungen und periodischen breite-
ren Informationserhebungen, bei dem die 
Kommission beispielsweise pro Legislatur 
die Aufsicht des Regierungsrats über eine 
oder zwei Beteiligungen einer detaillierte-
ren Betrachtung unterziehen würde. Eine 
solche Lösung hat die Geschäftsprüfungs-
kommission im Kanton Bern gewählt.4

Auch wenn die jährliche Berichterstattung 
des Regierungsrats über die Umsetzung 
der Eigentümerstrategie eine hilfreiche In-
formationsquelle für die Aufsichtskommis-
sion ist, muss und soll sie sich also nicht 
darauf beschränken. Wie weit sie darüber 
hinaus gehende Informationen und Un-
terlagen vom Regierungsrat einfordert, ist 
letztlich ihr überlassen und hängt immer 
auch von der konkreten Situation ab. All-
gemein gesagt sollte die Kommission jene 
Informationen einholen, die sie braucht, 
um zu beurteilen, ob der Regierungsrat die 
kantonalen Interessen angemessen wahrt 
und mit den Risiken für den Kanton einen 
angemessenen Umgang pflegt.
Soweit öffentliche Aufgaben betroffen 
sind, sind grundsätzlich alle Handlungen 
und Unterlassungen des Regierungsrats 
relevant, die für die Sicherstellung der ord-
nungsgemässen Aufgabenerfüllung und 
des ordentlichen Funktionierens des Un-
ternehmens nötig sind. Die Aufsichts- und 
Rechenschaftspflicht des Regierungsrats, 
und somit der Gegenstand der Oberauf-
sicht, geht also über die im Kantonsratsge
setz und den Spezialgesetzen explizit auf
gezählten Berichtsinstrumente hinaus. Die 
Kommission darf nicht nur Fragen zum In-
halt der Regierungsratsunterlagen stellen, 
sondern zu allen in der Macht des Regie-
rungsrats stehenden Voraussetzungen da-
für, dass das ordentliche Funktionieren der 

4 Mitteilungsblatt der Schweizerischen Gesell-
schaft für Parlamentsfragen, Ausgabe 3/2019, 
S. 48–52.

Aufgabenträger gewährleistet ist (Biaggini 
2013: 33–35, 63; Uhlmann 2013: 12–13).5 
Sie darf sich auch darüber informieren, was 
der Regierungsrat nicht erwähnt oder nicht 
macht, wenn es für die Interessen und Risi-
ken des Kantons von Bedeutung ist.

4. Tätigkeit des Aufgaben
trägers als zweiter Gegen
stand der Oberaufsicht

4.1. Leitlinien für die Oberaufsicht 
über die Tätigkeit des Aufgaben
trägers

Auch wenn also ein Fokus der Oberauf-
sicht der Aufsichtstätigkeit der Regierung 
gelten soll: Gerade um Fälle erkennen zu 
können, in denen der Regierungsrat seiner 
Aufsichtspflicht nicht ausreichend nach-
kommt, muss die Oberaufsicht auch die 
Aufgabenerfüllung durch den Aufgabenträ-
ger selbst betrachten können.
§104 des neuen Zürcher Kantonsrats-
gesetzes hält denn auch fest, dass der 
Oberaufsicht die Geschäftsführung und die 
Haushaltsführung des Regierungsrates, 
der obersten Gerichte und ihrer Verwaltung 
sowie weiterer Träger von Aufgaben des 
Kantons unterliegen (ähnlich auch bereits 
Art. 57 der Kantonsverfassung). Der erläu-
ternde Bericht führt dazu aus: «Die parla-
mentarische [Oberaufsicht] umfasst die 
gesamte Tätigkeit in Erfüllung kantonaler 
Aufgaben […] sowie explizit auch die unter-
lassene Aufgabenerfüllung. Dabei ist un-
erheblich, ob die Aufgabenerfüllung durch 
eine staatliche Behörde bzw. ein staatli-
ches Organ oder durch Private erfolgt.» Die 
Oberaufsicht soll sich so ein eigenes Bild 
machen können, ob der Aufgabenträger mit 
Blick auf die kantonale Aufgabe funktions-
fähig ist und die Aufgabe effektiv erfüllt. 
Im Vordergrund stehen die Kontrolle einer 
angemessenen Quantität und Qualität, der 

5 Biaggini (2013: 63) spricht in dem Zusammen-
hang von «stillschweigend mitenthaltenen Auf-
sichtsbefugnissen» der Regierung.
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Kosten und der Rechtmässigkeit der Auf-
gabenerfüllung, nicht aber deren Art und 
Weise (Freudiger 2016: 339–340).
Zu erinnern ist hier nochmals an die 
Schranken und die besondere Balance, die 
die Oberaufsicht bei der Beaufsichtigung 
ausgelagerter Aufgabenträger zu beachten 
hat (siehe Abschnitte 2.1 und 2.2). Ist der 
Aufgabenträger als Aktien gesellschaft or-
ganisiert und nicht im alleinigen Besitz des 
Kantons, sind zudem die bundesrechtli-
chen Schranken für die Informationsertei-
lung durch den Aufgabenträger zu berück-
sichtigen (näher hierzu Abschnitt 5.2).

4.2. FZAG und AHAG als Träger 
 öffentlicher Aufgaben

Ob die Geschäfts- und Haushaltsführung 
einer Institution der Oberaufsicht durch 
den Kantonsrat unterstehen, hängt also 
zunächst davon ab, inwieweit es sich da-
bei um einen Träger öffentlicher Aufgaben 
handelt. Anhand der Zürcher Beteiligungen 
an der FZAG und AHAG kann dies illustriert 
werden.
Mit seiner Beteiligung an der FZAG be-
zweckt der Kanton zweifellos die Erfüllung 
einer öffentlichen Aufgabe. Diese besteht 
gemäss Flughafengesetz im Betrieb des 
Flughafens Zürich. Der Flughafenbetrieb 
ist ein Beitrag zu einem leistungsfähigen 
Verkehrsnetz, für das der Kanton zu sor-
gen hat (Art. 104 der Kantonsverfassung). 
Darüber hinaus nimmt die FZAG auch wei
tere Aufgaben wahr, die nicht öffentlicher 
Natur sind. Dazu zählen etwa der Betrieb 
des Shoppingteils im Flughafen oder auch 
Beteiligungen an ausländischen Flughäfen. 
Das Flughafengesetz erlaubt die Wahr-
nehmung nichtöffentlicher Aufgaben aus-
drücklich.
Bei der Beteiligung an der AHAG ist die 
Ausgangslage etwas komplizierter. Ge-
mäss Kantonsverfassung (Art. 106) hat der 
Kanton für eine sichere und wirtschaft-
liche Elektrizitätsversorgung zu sorgen. 
Dazu trägt die Tätigkeit der AHAG bei. Der 
Regierungsrat hielt zwar 2016 fest, dass 

seit der Teilliberalisierung des schweizeri-
schen Strommarkts die Axpo-Beteiligung 
für eine sichere und wirtschaftliche Strom-
versorgung «nicht mehr von strategischer 
Bedeutung für den Kanton» sei und «die 
Beteiligung nicht mehr unmittelbar der öf-
fentlichen Aufgabenerfüllung» diene. Der 
politische Beurteilungsprozess, inwieweit 
die Kantone noch einen Beitrag zur Versor-
gungssicherheit müssen und wollen, ist in-
dessen noch im Fluss – gerade auch in und 
zwischen den Eigentümerkantonen der 
AHAG.6 Heute ist davon auszugehen, dass 
die AHAG zur Erfüllung der öffentlichen 
Aufgabe der Stromversorgung beiträgt. 
Dies findet auch darin Ausdruck, dass der 
Kanton seine Beteiligung an der AHAG im 
Verwaltungs- und nicht etwa im Finanz-
vermögen führt. Neben der Stromversor-
gung im Gebiet der Eignerkantone nimmt 
die AHAG auch Aufgaben wahr, die keine 
öffent lichen Aufgaben sind. Dazu dürfte 
etwa der grösste Teil ihrer Auslandsaktivi-
täten gehören.

4.3. Nichtöffentliche Aufgabenfelder 
grundsätzlich nicht Gegenstand 
der Oberaufsicht

Wenn die Aufgabenträger auch nicht öffent-
lichen Aufgaben nachgehen, dann unter-
stehen diese nichtöffentlichen Aufgaben-
felder grundsätzlich nicht der Oberauf-
sicht. Die nichtöffentlichen Tätigkeitsfelder 
können und sollen indessen ein Thema für 
die Oberaufsicht werden, soweit sie für den 
Kanton ein nennenswertes finanzielles 
oder reputationsmässiges Risiko mit sich 
bringen oder die Erfüllung der öffentlichen 
Aufgabe beeinträchtigen können.

6 Siehe auch die Weisung des Regierungsrats zur 
Vorlage Nr. 5600 an den Kantonsrat vom 12. Februar 
2020 (betr. Ablösung des NOK-Gründungsvertrags 
durch einen Aktionärbindungsvertrag und eine Eig-
nerstrategie sowie Änderung des Energiegesetzes 
(Beteiligung an der Axpo Holding AG)).
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5. Direktverkehr: ja, aber  
mit Einschränkungen bei 
Aktiengesellschaften

5.1. Direktverkehr bei öffentlich
rechtlichen Anstalten

Ist ein ausgelagerter Aufgabenträger als 
öffentlich-rechtliche Anstalt organisiert, 
können die Aufsichtskommissionen grund-
sätzlich auch mit dessen Vertretern direkt 
verkehren und Informationen von diesen 
einholen. Gemäss dem Kantonsratsgesetz 
(§111) unterstehen die Führungsgremien 
selbstständiger Anstalten gleich wie die 
Mitglieder des Regierungsrats und der 
obersten Gerichte der Auskunftspflicht ge-
genüber den Aufsichtskommissionen. Sie 
haben diesen also wahrheitsgemäss und 
vollständig Auskunft über dienstliche An-
gelegenheiten zu geben und Akten heraus-
zugeben (vgl. auch Biaggini 2013: 32–34, 
52–53; Uhlmann 2013: 35).
Zu beachten sind aber auch hier eine an-
gemessene Distanz und die grundsätzlich 
nachträgliche Rolle der Oberaufsicht im 
Aufsichtssystem. Weil die primäre Verant-
wortung für die Wahrnehmung der kanto-
nalen Interessen beim Regierungsrat liegt, 
sind bei Direktkontakten grundsätzlich 
auch Kopien des Schriftverkehrs an den 
Regierungsrat zu empfehlen, auch wenn 
eine Pflicht dazu in Zürich nicht besteht 
(§110 Abs. 1 KRG).

5.2. Aktiengesellschaften: Gleich
behandlungsgebot als Schranke 
für den Informationsfluss

Heikler wird es, wenn der ausgelagerte 
Aufgabenträger als Aktiengesellschaft or-
ganisiert und der Kanton nicht Alleinak tio-
när ist. Problematisch ist dabei nicht der 
Direktkontakt an sich, sondern die Frage, 
welche Informationen anlässlich eines sol-
chen Kontakts fliessen (Freudiger 2016: 
343): Aktiengesellschaften unterstehen 
dem Aktienrecht des Bundes. Dieses ver-
pflichtet die Verwaltungsratsmitglieder 

und Geschäftsführenden, alle Aktionäre 
«unter gleichen Bedingungen gleich zu be-
handeln» (Art. 717 Abs. 2 OR). Zu diesem 
Gleichbehandlungsgebot gehört, dass al-
len Aktionären dieselben Informationen 
gegeben werden. Damit sollen alle Aktio-
näre anhand derselben Grundlagen auf 
die Tätigkeit der AG Einfluss nehmen oder 
über ihre Beteiligung daran entscheiden 
können.
Bei einem Informationsaustausch des Ver-
waltungsrats mit einem einzelnen Aktionär 
ist diese Gleichbehandlung in Frage ge-
stellt. Zwar liegt die Einhaltung des Gleich-
behandlungsgebots in der Verantwortung 
des Verwaltungsrats, nicht in der Verant-
wortung des Kantons bzw. der Aufsichts-
kommission (Müller/Vogel 2009: 42). Aber 
selbstverständlich hat die Oberaufsicht 
auf diese gesetzlichen Pflichten des Ver
waltungsrats Rücksicht zu nehmen.7 Im Ge-
gensatz zu Regierung, Gerichten, Anstalten 
und Kantonsangestellten haben die Vertre-
ter privatrechtlicher Aufgabenträger denn 
auch keine gesetzliche Auskunftspflicht 
gegenüber den Aufsichtskommissionen 
(§111 KRG).
Dabei ist es in der juristischen Literatur 
umstritten, wie absolut das Gleichbe
handlungsgebot gilt und wie weit – falls 
überhaupt – ein Informationsprivileg für 
Grossaktionäre der öffentlichen Hand ge-
hen dürfte (Freudiger 2016: 119–122; Mül-
ler/Vogel 2009: 42–44, 51). Zulässig dürfte 
die Abgabe von Zusatzinformationen dann 
sein, wenn sie lediglich der Erläuterung 
oder Vertiefung von Informationen dienen, 
die bereits allen Aktionären zugänglich 
sind, und wenn sie für das langfristige Un-
ternehmensinteresse sinnvoll und geboten 
erscheint.
Müller/Vogel (2009: 40–44) plädieren dafür, 
bei der Auslegung des Gleichbehandlungs-

7 Dasselbe gilt für den Schutz von Geschäftsge-
heimnissen: Die Aktiengesellschaft ist verpflichtet, 
Geschäftsgeheimnisse auch gegenüber Aktionären 
geheim zu halten.
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gebots mit Bezug auf die Oberaufsicht 
dem spezifischen Kontext des betroffe-
nen Unternehmens Rechnung zu tragen. 
Das Gleichbehandlungsgebot ist demnach 
umso strikter zu beachten, je grösser das 
spezialgesetzlich angestrebte Mass an 
Autonomie für das Unternehmen ist, je ge
ringer das Gewicht öffentlicher Interessen 
bei der Zwecksetzung der Gesellschaft ist 
oder wenn es sich um eine börsenkotierte 
Aktiengesellschaft handelt. Bei börsen-
kotierten Gesellschaften kommen nämlich 
noch die Vorgaben des Kapitalmarktrechts 
(Bundesgesetz über die Börsen und den 
Effektenhandel) hinzu, die zum Schutz der 
Anleger noch strikter als das Aktienrecht 
eine Gleichbehandlung aller Aktionäre ver-
langen (Freudiger 2016: 120).
Kommt eine Aufsichtskommission trotz 
der erwähnten Bedenken zum Schluss, 
dass ein Direktkontakt mit Vertretern einer 
Aktiengesellschaft angezeigt ist, sind die 
Fragen besonders streng auf Punkte zu be-
schränken, die für die kantonalen Interes-
sen und Risiken sowie für die Beurteilung 
durch die Oberaufsicht wesentlich sind. 
Sicher nicht eingefordert werden könnte 
etwa eine regelmässige bzw. von konkreten 
Anhaltspunkten befreite Einsichtnahme 
der Kommission in die Verwaltungsrats-
protokolle (Freudiger 2016: 141).

5.3. Beurteilung für die AHAG  
und die FZAG

Für die Fälle der AHAG und der FZAG führen 
die in Abschnitt 5.2 genannten Kriterien 
nach Müller/Vogel (2009: 40–44) zu einer 
differenzierten Beurteilung:
Bei der AHAG ist das Gewicht des öffent-
lichen Interesses mit der Teilliberalisierung 
des Strommarkts sicher reduziert worden. 
Derzeit läuft in den Eigentümerkantonen 
die politische Diskussion darüber, wie stark 
die AHAG künftig auf öffentliche Interessen 
ausgerichtet werden soll und ob sie mittel-
fristig auch für private Aktionäre geöffnet 

werden soll.8 Nach heutigem Stand liessen 
sich gewisse Ausnahmen vom Gleichbe-
handlungsgebot bei der AHAG allenfalls 
damit rechtfertigen, dass sie nicht börsen-
kotiert ist und sich vollständig im Besitz 
öffentlicher Hände befindet. Damit scheint 
es plausibler als bei gemischtwirtschaft-
lichen Unternehmen, dass die Interessen 
aller Aktionäre oft ähnlich gelagert sind. 
Diese Überlegung würde gestärkt, wenn 
künftig eine gemeinsame Eignerstrategie 
aller Aktionäre gelten – und private Aktio-
näre weiterhin ausgeschlossen bleiben – 
sollten.
Bei der FZAG wiederum scheint zwar das 
Gewicht öffentlicher Interessen bei der 
Zwecksetzung der Gesellschaft relativ 
gross. Allerdings ist sie börsenkotiert, wo-
mit hier das strengere Gleichbehandlungs-
gebot des Kapitalmarktrechts gilt. Direkt-
kontakte der Oberaufsicht mit Unterneh-
mensvertretern zur Erlangung zusätzlicher 
Informationen sind deshalb wenn über-
haupt, dann mit äusserster Zurückhaltung 
zu pflegen. Ausnahmen könnten sich allen-
falls unter besonderen Umständen recht-
fertigen. Immer möglich bleibt natürlich 
der Austausch mit der Volkswirtschafts-
direktorin; sie ist aber in ihrer Rolle als 
Regierungsrätin zur Auskunft verpflichtet, 
nicht in ihrer Rolle als Verwaltungsratsmit-
glied der FZAG. Sie hätte also gegenüber 
der Kommission all jene, aber nur jene 
Informationen offenzulegen, die sie auch 
dem Regierungsrat offenlegen könnte.

5.4. Unproblematische Wege  
der  Informationseinholung  
bei Aktiengesellschaften

Klar scheint, dass die zuständige Auf-
sichtskommission Anspruch auf alle Infor
mationen hat, die bereits dem Regierungs
rat oder der Fachdirektion vorliegen. Wenn 
also das Unternehmen gegenüber Regie-
rung oder Verwaltung eine Information 

8 Siehe Abschnitt 4.2 und die im Zürcher Kantons-
rat pendente Vorlage Nr. 5600. 
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preisgegeben hat – ob unter Verletzung 
oder Einhaltung des Gleichbehandlungs-
gebots und der Geschäftsgeheimnisse –, 
dann steht diese auch der Aufsichtskom-
mission zu, soweit sie für die Beurteilung 
der Geschäfts- oder Haushaltsführung 
des Aufgabenträgers eine Rolle spielt. Der 
Regierungsrat kann sich gegenüber dem 
Kantonsrat in einem solchen Fall nicht zum 
Anwalt des privaten Aufgabenträgers (also 
eines Dritten) machen und eine Auskunft 
verweigern. Freilich hat die Kommission die 
Pflicht, ihrerseits die Vertraulichkeit oder 
allenfalls Geheimhaltung solcher Informa-
tionen zu gewährleisten. Für die Erlangung 
dieser Informationen sollte allerdings kein 
Direktkontakt mit dem Unternehmen nötig 
sein, sondern die Kommission kann sie von 
Regierung und Verwaltung einfordern.
Stets möglich ist im Übrigen eine Auffor-
derung an den Regierungsrat, dass die-
ser seine Vertreter mandatieren möge, im 
Rahmen der Generalversammlung nach 
bestimmten Informationen zu fragen und 
diese anschliessend an die Kommission 
weiterzuleiten. Mit einer Informations-
erteilung in der Generalversammlung ist 
das Gleichbehandlungsgebot gewahrt.

6. Umgang mit börsen
relevanten Informationen

Bei börsenkotierten Gesellschaften kön-
nen auch Informationen an die Kommis-
sion gelangen, die für den künftigen Bör-
senkurs der Gesellschaft von Bedeutung 
sind. Um dem Risiko von Insidergeschäften 
vorzubeugen, sollte auf die Erhebung kurs-
relevanter Informationen soweit möglich 
verzichtet werden. Erscheinen solche In-
formationen aber für die Wahrung der kan-
tonalen Interessen durch die Oberaufsicht 
notwendig, so kann etwa mit der Bildung 
einer Subkommission oder mit der Beauf-
tragung des Kommissionspräsidiums die 
Zahl von Informierten wenigstens einge-
schränkt werden. Zumindest sollten die 

betreffenden Informationen dem Kommis-
sionsgeheimnis unterstellt werden.

7. Adressat von Empfehlungen 
und Einladung zur Stellung
nahme

Die Aufsichtskommissionen haben dem 
Kantonsrat jährlich einen schriftlichen 
Bericht über ihre Tätigkeit vorzulegen. Für 
die Öffentlichkeit geeignete Abklärungs-
ergebnisse und Empfehlungen an die be-
aufsichtigten Organe sind darin festzuhal-
ten. Vor der Verabschiedung ihres Berichts 
hat die Kommission gemäss Kantonsrats-
gesetz die zuständige Direktion zu allfälli-
gen Empfehlungen anzuhören.
Soweit die Empfehlungen der Kommission 
die Aufsichtstätigkeit von Regierung und 
Verwaltung zum Gegenstand haben (siehe 
Abschnitt 3), sind diese zur Stellungnahme 
einzuladen und als Adressaten der Emp-
fehlungen zu wählen.
Beziehen sich die Erkenntnisse und/oder 
Empfehlungen auf die Tätigkeit des Aufga
benträgers selbst (siehe Abschnitt 4) und 
wurden die zugrundeliegenden Informatio-
nen im Direktkontakt mit diesem erhoben, 
so dürfte in der Regel auch eine Stellung-
nahme durch den Aufgabenträger selbst 
angemessen sein. Diese kann auch via die 
zuständige Direktion erfolgen. Auf jeden 
Fall ist es in aller Regel angezeigt, auch zu 
solchen Empfehlungen den Regierungsrat 
anzuhören. Ohnehin ist der Regierungsrat 
angemessener Adressat auch für solche 
Empfehlungen, kann er doch im Rahmen 
seiner Aufsichts- und Mitwirkungsbefug-
nisse auf die Tätigkeit des Aufgabenträ-
gers Einfluss nehmen (vgl. Biaggini 2013: 
57, 64; Uhlmann 2013: 23, 34–35). Zusätz-
lich – und abweichend von Biagginis (2013) 
und Uhlmanns (2013) Auffassung für den 
Bund – dürfte es bei Empfehlungen zur Tä-
tigkeit der Aufgabenträger aber oft ange-
zeigt sein, auch deren oberstes Organ als 
Adressat zu nennen. Dies entspricht der 
bisherigen zürcherischen Praxis und trägt 
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auch der Tatsache Rechnung, dass die Tä-
tigkeit des Aufgabenträgers in Zürich einen 
eigenständigen Gegenstand der Oberauf-
sicht bildet (siehe Abschnitt 4).

Verwendete Literatur
Biaggini, Giovanni (2013): Rechtsgutachten zur 
Frage der Möglichkeiten und Grenzen parla-
mentarischer Oberaufsicht im Bereich des Eid-
genössischen Nuklearsicherheitsinspektorats 
(ENSI), im Auftrag der Schweizerischen Eidge-
nossenschaft vertreten durch die Geschäftsprü-
fungskommissionen des Stände- und des Natio-
nalrates (GPK). Online: https://www.parlament.
ch/centers/documents/de/rechtsgutachten-
ensi-2013-08-28.pdf. 

Freudiger, Patrick (2016): Anstalt oder Aktien-
gesellschaft? Zur Bedeutung der Rechtsform bei 
Ausgliederungen. Bern: Stämpfli.

Müller, Georg, und Stefan Vogel (2009): Oberauf-
sicht der Bundesversammlung über verselbst-
ständigte Träger von Bundesaufgaben. Rechts-
gutachten im Auftrag der Geschäftsprüfungs-
kommission des Nationalrates.

Uhlmann, Felix (2013): Gutachten zu Handen der 
Geschäftsprüfungskommissionen des Stän de- 
und des Nationalrates (GPK) betreffend Oberauf-
sicht über die eidgenössische Finanzmarktauf-
sichtsbehörde (Finma). Online: https://www.par 
lament.ch/centers/documents/de/rechtsgutach 
ten-finma-2013-08-28.pdf.

l


